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Penulis 
ABSTRACT 
This study aims to know the effect of Ied al-Fitr holiday to abnormal return, 
security return variability and trading volume activity at Jakarta Islamic Index by 
taking 16 companies. The observation periode is 2013-2016. The method used by this 
research is event study. The research periode takes 6 days, consisting of 3 days 
before the event and  3 days after the event. While the instrument used for research is 
paired sample t-test. 
The result showed that there are unsignificant differences among abnormal 
return and security return variability before and after Ied al-Fitr holiday. But there is 
significant different among trading volume activity before and after Ied al-Fitr 
holiday. 
 
Keywords : Ied al-Fitr, Abnormal Return, Security Return Variability, Trading 
Volume Activity 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh hari libur Idul Fitri 
terhadap abnormal return, security return variability dan trading volume activity 
pada Jakarta Islamic Index dengan mengambil sampel 16 perusahaan. Periode 
pengamatan dari 2013-2016.  Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah 
metode event study. Periode penelitian selama 6 hari, yang terdiri dari 3 hari sebelum 
peristiwa dan 3 hari setelah peristiwa. Sedangkan alat uji yang digunakan ialah uji 
paired sample t-test.  
Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada abnormal return, dan security return variability sebelum maupun 
sesudah peristiwa hari libur Idul Fitri. Akan tetapi terdapat perbedaan yang signifikan 
pada trading volume activity sebelum dan sesudah peritiwa libur Idul Fitri. 
 
Kata kunci : Idul Fitri, abnormal return, trading volume activity, security return 
variability 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal Indonesia sekarang sudah berkembang menjadi salah satu 
sumber pendanaan jangka panjang bagi dunia usaha dan pemerintah (Republika, 
2013). Berbagai program seperti pembangunan infrastruktur pun turut didorong 
menggunakan pendanaan dari pasar modal (Republika, 2013). Hal ini sesuai dengan 
tujuan dari pasar modal sendiri yaitu menunjang pelaksanaan pembangunan nasional 
yang memiliki peran strategis sebagai salah satu sumber pendanaan dunia usaha 
(Meidawati dan Harimawan, 2004). 
Semakin penting peran pasar modal bagi sebuah negara maka semakin 
sensitif pasar modal tersebut terhadap berbagai peristiwa yang memiliki kandungan 
informasi (Suryawijaya dan Setyawan,1998). Sehingga informasi dapat 
mempengaruhi naik turunya harga saham (Azhar, dkk, 2013). Untuk investor, 
informasi sebagai salah satu faktor penting dalam mengambil keputusan investasi.  
Peristiwa (event) yang dapat dijadikan informasi oleh investor dapat berasal 
dari kondisi internal maupun eksternal emiten. Peristiwa yang berasal dari kondisi 
internal dapat berupa pengumuman deviden, penerbitan laporan keuangan, stock split 
dan lain sebagainya, sedangkan peristiwa eksternal umumnya bersifat ekonomi 
maupun non ekonomi (Islami dan Sarwoko, 2015).  
Untuk menguji reaksi pasar terhadap sebuah peristiwa dapat menggunakan 
metode event study. Menurut Setyawasih (2007) event study merupakan salah 
metodologi penelitian yang menggunakan data-data pasar keuangan untuk mengukur 
dampak dari sebuah peristiwa yang tercermin dari perubahan harga dan volume 
transaksinya.  
Perubahan harga dapat tercermin dari adanya abnormal return dan s 
sedangkan volume transaksi tercermin dari adanya trading volume activity. Abnormal 
return merupakan selisih antara return yang sebenarnya dengan return yang 
diharapkan (Hartono, 2014). Return sesungguhnya merupakan perbandingan antara 
selisih harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya (Azhar, dkk, 2013). 
Trading volume activity merupakan indikator yang digunakan untuk melihat reaksi 
pasar terhadap informasi yang tercermin dari volume perdagangan saham (Utomo dan 
Herlambang, 2016). 
Salah satu peristiwa yang disinyalir dapat menyebabkan perubahan pada 
harga saham serta volume perdagangan adalah adanya momentum libur Idul Fitri. 
Dimana merupakan salah satu hari libur keagamaan yang ada di Indonesia. Idul Fitri 
merupakan salah satu hari libur yang memiliki karakteristik yang berbeda dengan 
hari-hari libur lain karena selain libur Idul Fitri adalah libur yang paling lama yaitu 
bisa mencapai satu minggu sehingga mengakibatkan penutupan bursa lebih lama dari 
pada libur yang lain (Hinawati, 2016). Maka dari itu investor lebih ingin memegang 
dana dari pada unuk berinvestasi.  
Meskipun Indonesia sendiri bukanlah negara Islam akan tetapi mayoritas 
penduduknya yang beragama Islam tentu saja memungkinkan kentalnya budaya Islam 
dalam pola hidup dan aktifitas  sehari-hari masyarakat, terutama ketika Ramadhan 
dan menjelang Idul Fitri (Yuniati, 2014). Menurut pendapat Chan.et.al (1996) bahwa 
efek yang muncul pada hari libur yang berkaitan dengan kultur akan lebih besar 
mendominasi dibandingkan hari libur kenegaraan. Diperkuat oleh pendapat Yen.et.al 
(2001) yang mengungkapkan bahwa kultur yang dominan sebuah negara dapat 
mempengaruhi pergerakan harga saham pada hari-hari sekitar libur yang terkait 
kultur dominan tersebut.  
Semakin mendekati libur lebaran pemodal asing yang telah melakukan  
posisi jual dalam jumlah cukup singnifikan (Nabhani                                                                                         
, 2013). Hal ini tentu saja disinyalir berdampak terhadap bursa saham. Menurut 
pendapat Rusmayanti,dkk (2016) bahwa investor asing lebih banyak mendominasi 
nilai transaksi pada Bursa Efek Indonesia sebanyak 60% dibandingkan investor 
domestik yang hanya 40% sehingga dominasi tersebut lebih banyak dalam pengaruh 
menggerakan harga saham. 
Karena penelitian ini adalah penelitian berbasis event study terutama untuk 
periode harian sehingga memerlukan emiten- emiten yang bersifat liquid sehingga 
pengaruh dari suatu peristiwa ekonomi dapat dikukur dengan segera dan relatif akurat 
(Meidawati dan Harimawan, 2004). Hal ini disenada dengan pendapat Nailiu (2015) 
bahwa penelitian berbaisis event study terutama periode harian memerlukan emiten-
emiten yang bersifat liquid dengan kapasitas terbesar sehingga pengaruh suatu event 
dapat diukur dengan segera relatif dan lebih akurat. 
Maka dari itu pada penelitian ini peneliti ingin menggunakan saham-saham 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index. Dikarenakan JII berisi 30 
saham-saham yang memenuhi kriteria syariah yang paling besar kapitalisasi pasarnya 
serta liquid. Kelebihan lain dari saham-saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Index ialah rasio utang yang lebih kecil sehingga low risk (Khairul, 2012).  
Dalam mengambil keputusan investasi investor dan anlis dapat 
menggunakan dua metode analisis yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental. 
Analisis teknikal merupakan pendekatan investasi dengan cara mempelajari data 
historis yang berasal dari harga saham serta menghubungkan dengan trading volume 
yang terjadi dan kondisi ekonomi pada saat itu (Sutrisno, 2012). Sedangkan analisis 
fundamental merupakan pendekatan analisis harga saham yang menitik beratkan pada 
kinerja perusahaan yang mengeluarkan saham dan analisi ekonomi yang akan 
mempengaruhi masa depan perusahaan (Sutrisno, 2012).  
Maka pada penelitian ini menggunakan analisis teknikal yang berasal dari 
data historis yang berupa harga saham ada pada grafik Jakarta Islamic Index sebelum 
dan sesudah libur Idul Fitri tahun 2013-2016. Grafik tersebut dapat dilihat sebagai 
berikut : 
 
 
 
Gambar 1.1 
Grafik harga jual-beli saham JII sebelum dan sesudah Idul Fitri tahun 2013-2016. 
 
Sumber : Data diolah, 2018. 
Dari gambar 1.1 diatas menjelaskan mengenai grafik harga jual dan harga beli 
pada Jakarta Islamic Index sebelum dan ssesudah Idul Fitri tahun 2013-2016. Data 
berawal dari h-3 sebelum libur Idul Fitri tahun 2013 dan diakhiri pada h+3 libur Idul 
Fitri tahun 2016. Harga jual terendah ialah pada h+2 libur Idul Fitri 2013 yaitu berada 
pada poin 625,09. Harga tertinggi ketika h+2 sesudah libur Idul Fitri tahun 2016 yaitu 
sebesar 706,75. Sedangkan harga beli terendah ketika h+1 libur Idul Fitri tahun 2013 
yaitu pada poin 622,95. Harga tertinggi terjadi ketika h+3 libur Idul Fitri tahun 2016.  
Dapat disimpulkan bahwa selama kurun waktu empat tahun harga jual dan 
harga beli pada JII mengalami fluktuasi. Maka dari itu setelah menelaah grafik ini 
peneliti merasa perlu untuk menggunakan indeks ini sebagai sampel penelitian. 
Pada penelitian sebelumnya mengenai efek libur Idul Fitri di Indonesia juga 
telah dilakukan oleh Latifah (2012) tidak menemukan pengaruh hari libur Idul Fitri 
dan hari libur nasional terhadap abnormal return. Sedangkan penelitian oleh Utomo 
dan Herlambang (2015), hasil dari penelitian tersebut menemukan bahwa tidak ada 
pengaruh hari libur Idul Fitri terhadap average abnormal return, akan tetapi hari libur 
Idul Fitri berpengaruh terhadap average trading volume activity. Sedangkan pada 
penelitian yang dilakukan oleh Hinawati (2016) menemukan bahwa hari libur Idul 
Fitri berpengaruh terhadap abnormal return.  
Berdasarkan dari beberapa penelitian terdahulu yang telah diketahui hasilnya 
berbeda serta dirasa variabel yang diteliti kurang, maka peneliti ingin menguji efek 
libur Idul Fitri dengan menggunakan variabel abnormal return dan trading volume 
activity. Serta pada penelitian ini menambahkan variabel security return variability 
sebagai variabel yang baru diantara penelitian mengenai efek libur Idul Fitri 
sebelumnya. Security return variability merupakan analisis yang digunakan untuk 
melihat apakah secara agregat menilai informative tidaknya suatu informasi yang 
mengakibatkan return (Utami, dkk, 2004). Penambahan variabel ini dikarenakan 
penulis merasa bahwa variabel ini dapat mengukur seberapa besar pengaruh sebuah 
informasi terhadap return saham. Maka dari itu penulis mengangkat judul “ Pengaruh 
hari libur Idul Fitri terhadap abnormal return, security return variability dan trading 
volume activity pada Jakarta Islamic Index tahun 2013-2016 ”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan pokok latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas,  
maka  permasalahan  yang  muncul  dapat  di identifikasi ialah:  
1. Peran pasar modal sebagai pembangunan perekonomian Indonesia 
mengakibatkan pasar modal mudah sensitif terhadap peristiwa yang ada. 
2. Peristiwa libur Idul Fitri berpengaruh terhadap pergerakan saham pada Jakarta 
Islamic Index tahun 2013-2016 secara fluktuatif. 
3. Peristiwa libur Idul Fitri diharapkan mengandung informasi yang berpengaruh 
terhadap abnormal return, security return variability dan trading volume activity 
pada Jakarta Islamic Index tahun 2013-2016. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka peneliti merasa perlu 
membuat batasan masalah yang menjadi titik fokus pada penelitian ini. Untuk 
mengetahui ada tidaknya suatu reaksi pada pasar modal dapat diukur dengan besaran 
reaksi disaat periode peristiwa terjadi. Besaran reaksi yang dapat diukur terbagi 
menjadi dua kategori yaitu besaran reaksi harga saham dan besaran reaksi aktivitas 
perdagangan saham yang terjadi akibat sebuah peristiwa.  
Pengukuran besaran reaksi harga saham dapat diukur dengan abnormal 
return dan security return variability. Sedangkan besaran aktivitas perdagangan 
saham dapat diukur dengan trading volume activity. Pada penelitian ini difokuskan 
pada pengaruh hari libur Idul Fitri tahun 2013-2016 terhadap abnormal return, 
security return variability dan trading volume activity pada Jakarta Islamic Index 
(JII) tahun 2013-2016. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah dan batasan 
masalah diatas, maka dapat diruuskan permasalahannya sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan sesudah 
peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-2016 ? 
2. Apakah terdapat perbedaan antara rata-rata Security Return Variability sebelum 
dan sesudah peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-
2016 ? 
3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading volume activity sebelum dan sesudah 
peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-2016 ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan diatas, maka tujuan 
yang hendak dicapai pada penelitian ini ialah, antara lain : 
1. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 
peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-2016. 
2. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Security Return Variability sebelum 
dan sesudah peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-
2016. 
3. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan Trading volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa libur Idul Fitri pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013-2016 
? 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi masing-masing 
pihak sebagai berikut : 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan tentang pasar modal serta 
menjadi tambahan referensi dan mampu memberikan kontribusi dalam 
menyusun penelitian-penelitian selanjutnya. 
2. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan informasi yang berguna untuk 
investor sebagai bahan pertimbangan dan referensi dalam pengambilan 
keputusan investasi. 
3. Bagi Peneliti 
Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan menambah wawasan peneliti dalam ilmu 
pasar modal terlebih dalam investasi pada saham. 
 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Jadwal penelitian terlampir. 
 
 
 
 
 
 
1.8. Sistematika Penelitian Skripsi 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini akan membahas mengenai latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian, sistematika penulisan; 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Berisi tentang penggambaran teori yang melandasi penelitian ini, hasil penelitian 
terdahulu, dan kerangka berfikir; 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Terdiri dari metode penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel, data dan 
sumber data, teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data; 
BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Pembahasan secara rinci tentang analisis data serta pembahasan hasil yang diperoleh 
secara teoritik baik secara kuantitatif dan kualitatif; 
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 
Berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian berikutnya. 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1 Event Study 
Studi peristiwa (event study) merupakan ilmu yang mempelajari mengenai 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai 
pengumuman (Hartono, 2014). Maka apabila ada peristiwa tersebut mengandung 
informasi maka pasar akan bereaksi dengan ditunjukan dengan adanya perubahan 
harga sekuritas yang bersangkutan (Muzab, 2017). 
 Sedangkan menurut Bowman dalam Hartono (2015) event study ialah studi 
yang melibatkan analisis perilaku harga sekuritas sekitar waktu suatu kejadian atau 
pengumuman informasi. Sedangkan menurut Meidawati dan Harimawan (2004) event 
study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) 
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman dan bertujuan untk 
mengukur hubungan antara suatu peristiwa dengan tingkat pengembalian (return) dari 
suatu  surat berharga. 
Lain halnya dengan pendapat Anwar (2004) bahwa event study adalah alat 
penelitian dalam bidang keuangan untuk mengetahui informasi content yang ada pada 
suatu peristiwa selain itu juga dapat digunakan untuk mengetahui seberapa cepat 
pasar menyerap informasi dalam bentuk harga keseimbangan yang baru dan 
merupakan salah satu pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 
Menurut Peterson dalam Suryawijaya dan Setiawan (1998) event study 
adalah pengamatan mengenai harga saham di pasar modal untuk mengetahui apakah 
ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat adanya suatu peristiwa 
tertentu. Sedangkan menurut Salim (2013) event study merupakan penelitian yang 
dapat digunakan untuk mengkaji mengenai efisiensi pasar serta kekuatan reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa yang dimaksudkan untuk mengkaji kandungan informasi 
tersebut.  
Menurut Hasanuddin (2015) event study ialah metodologi yang digunakan 
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa yang tercermin dalam 
harga saham. 
2.1.2 Idul Fitri Effect 
Menurut  Hinawati (2016) efek libur Idul Fitri merupakan tindakan para 
pelaku pasar yang menjual saham sebelum libur Idul Fitri dan membelinya kembali 
setelah libur Idul Fitri. Hal ini disebabkan karena sebelum Idul fitri serta libur 
panjang investor lebih memilih memegang uang tunai sehingga melakukan aksi jual 
dan melepaskan saham untuk memperingati hari raya Idul Fitri.  
Sedangkan menurut Salim (2013) Idul Fitri effect adalah  salah satu bagian 
dari event study dimana pendapatan saham di hari menjelang libur jauh lebih tinggi 
dibanding hari-hari biasa. Menurut Utomo dan Herlambang (2015)  Idul Fitri effect 
ialah salah satu hari libur nasional yang ada di Indonesia yang cenderung lama 
dibanding hari libur lain sehingga aktivitas perdagangan saham di bursa efek berhenti 
cukup lama maka dari itu terdapat kecenderungan bahwa return  saham sebelum libur 
dan setelah libur akan mengalami harga yang lebih tinggi dibandingkan return saham 
hari biasa. 
Sedangkan Idul Fitri effect menurut Hasanudin (2015) ialah anomaly 
musiman yang terjadi disebabkan oleh kecenderungan tingkat pengembalian saham 
pada hari sebelum libur Idul Fitri dan sesudah libur Idul Fitri akan lebih tinggi 
dibandingkan hari-hari biasa. Hal ini sama dengan pendapat Juliana dan Marisa 
(2016) bahwa Idul Fitri effect adalah merupakan kecenderungan yang 
memperlihatkan tingkat pengembalian pada suatu hari libur akan lebih tinggi atau 
lebih baik bila dibandingkan dengan tingkat pengembalian yang akan didapatkan 
melalui hari-hari perdagangan saham biasanya. 
2.1.3 Return 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang dapat berupa 
return realisasi yang sudah terjadi maupun yang belum terjadi tetapi diharapkan 
dimasa yang akan datang (Salim, 2013). Hal ini senada dengan pendapat Meidawati 
dan Harimawan (2004). 
Sedangkan menurut Iskamto (2015) return adalah tingkat pengembalian 
pasar yang diwakili oleh perubahan harga saham yang tercermin pada indeks saham. 
Lain halnya dengan pendapat Utami,dkk, (2009) return merupakan penghasilan yang 
diperoleh dari adanya kenaikan harga saham pada perusahaan i pada periode t yang 
dapat dihitung secara sistematis.  
Menurut Hartono (2014) return adalah hasil yang diperoleh dari investasi. 
Return merupakan salah satu motivasi investor dalam berinvestasi, hal tersebut juga 
seimbang dengan resiko yang akan didapatkan juga oleh investor (Munawarah, 
2009). Return sendiri terbagi menjadi menjadi dua jenis yaitu return realisasi dan 
return ekspektasian. Return realisasi ialah return yang telah ada yang berdasarkan 
perhitungan data historis (Nailiu, 2015). Sedangkan return ekspektasi ialah return 
yang belum terjadi akan tetapi diharapkan terjadi dimasa yang akan datang 
(Munawarah, 2009). 
 
2.1.4 Abnormal Return 
Abnormal return ialah kelebihan dari return sesungguhnya yang dihasilkan 
dari suatu investasi atas return yang diharapkan akibat terjadi suatu peristiwa tertentu 
(Pratama, 2015). Sedangkan menurut Yuniati (2014) abnormal return ialah 
keuntungan atau laba yang berasal dari aktivitas perdagangan saham dan indikator 
untuk mengukurnya berasal dari selisih expected return dengan actual return saham. 
Menurut Hartono (2014) kelebihan antara return sesungguhnya yang terjadi 
terhadap return normal disebut abnormal return. Lain halnya dengan pendapat 
Hasanuddin (2015) yang menyatakan bahwa abnormal return ialah return yang 
diperoleh investor saat return tersebut tidak sesuai dengan yang diharapkan, 
sedangkan abnormal return dihitung dari selisih antara return yang diharapkan atau 
return ekspektasian dengan return yang didapatkan atau return sesungguhnya. 
Bagi Yuniati (2014) abnormal return merupakan keuntungan atau laba yang 
dari aktivitas perdagangan saham dan indikator untuk mengukurnya diperoleh dari 
selisih expected return dengan actual return saham. Lain halnya dengan pendapat 
Utomo dan Herlambang (2015) bahwa abnormal return ialah kelebihan return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal sehubungan dengan adanya sebuah 
peristiwa. 
Menurut pendapat Meidawati dan Harimawan (2004) abnormal return 
adalah kelebihan dari return sesungguhnya yang terjadi terhadap return normal, 
sedangkan yang dimaksud dengan return normal merupakan return yang diharapkan  
oleh investor. Hal senada juga dikemukakan oleh Firmansyah (2016) sehingga 
apabila sebuah peristiwa tersebut berpengaruh terhadap pasar modal maka akan 
ditangkap oleh investor dengan sinyal positif dan berpengaruh terhadap return. 
 
2.1.5 Security Return Variability 
Menurut Utami, dkk (2004) security return variability ialah analisis yang 
digunakan untuk melihat apakah pasar secara agregat menilai informatif tidaknya 
suatu informasi yang mengakibatkan perubahan pada return. Sedangkan menurut 
A’la dan Asandimitra (2017) security return variability adalah indikator variabilitas 
tingkat keuntungan saham yang digunakan untuk melihat apakah pasar secara agregat 
menilai informasi sebagai sesuatau yang informative, dimana informasi tersebut 
menimbulkan perubahan pada return.  
Pendapat tersebut hampir sama dengan yang dikemukakan oleh Gantyowati 
dan Sulistiyani (2008) bahwa security return variability merupakan indikator 
variabilitas tingkat keuntungan saham, digunakan untuk menilai apakah pasar secara 
agregat menilai bahwa laporan keuangan sebagai hal yang informatif yang artinya 
informasi tersebut apakah memiliki dampak terhadap distribusi return saham ketika 
informasi tersebut diumumkan. 
Sedangkan menurut Musyarofah (2015) SRV merupakan metode  yang 
digunakan untuk melihat apakah pengumuman sebuah peristiwa bersifat informatif 
sehingga mengakibatkan return, dengan indikator ini mengakibatkan semua nilai 
menjadi positif heterogen informasi dapat dihilangkan serta indikasi dampak 
informasi yang heterogen dapat di deteksi.  
Keunggulan dari SRV ialah heterogenitas pada SRV dapat dihilangkan yang 
berarti nilai SRV menjadi posistif semua, dengan adanya pengkuadratan yang terjadi 
pada analisis indikator SRV (Islami dan Sarwako, 2012). Sedangkan kelemahan 
indikator SRV ialah arah pergerakan yang tidak bisa dilihat, sehingga informasi baik 
maupun buruk tidak dapat dibedakan (Muzab, 2017). 
 
2.1.6 Trading Volume Activity 
Trading volume activity merupakan suatu instrument yang dapat digunakan 
untuk melihat reaksi pasat modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan 
aktivitas volume perdagangan di pasar (Suryawijaya dan Setiawan, 1998).  Hal ini 
senada dengan pendapat A’imah, dkk. (2015) bahwa trading volume activity ialah 
instrumen yang digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi yang 
tersedia.  
Sedangkan menurut Setiasri dan Rinofah (2017) trading volume activity 
ialah jumlah lembar saham suatu perusahaan yang diperdagangkan secara harian pada 
waktu tertentu. Pendapat tersebut hampir sama dengan pendapat Darwis (2013) yang 
menyatakan bahwa trading volume activity adalah jumlah lembar saham yang 
diperjualbelikan dilantai bursa secara harian. 
Menurut Umam (2013) volume perdagangan ialah jumlah saham atau surat 
berharga yang diperdagangkan di pasar modal selama periode yang telah di tentukan. 
Menurut Umam (2013) ada beberapa prinsip dalam penafsiran volume perdagangan, 
yaitu: 
1. Prinsip yang paling utama adalah volume perdagangan sejalan dengan trend. 
Aktivitas perdagangan akan meningkat pada saat pasar sedang uptrend dan aktivitas 
perdagangan akan menurun pada saat pasar sedang downtrend. Hal ini berarti volume 
perdagangan dapat digunakan untuk memprediksi trend pada saat itu. 
2. Aktivitas pembeli dan penjual di pasar modal sangat mempengaruhi harga saham.  
Harga saham meningkat dan volume perdagangkan yang menurun adalah kondisi 
tidak normal dan mengindikasikan bahwa trend yang terjadi tidak kuat dan akan 
mengalami perubahan. Aktivitas seperti ini biasanya merupakan trend menurun 
(bearish) dan merupakan salah satu hal yang harus diperhitungkan, yaitu volume 
perdagangan mengukur antusiasme pembeli dan penjual. Pada saat pasar uptrend 
dengan volume perdagangan yang rendah dapat disebabkan oleh kurangnya penjual 
dibandingkan dengan antusiasme pembeli. Cepat atau lambat hal ini akan mendorong 
pasar mencapai harga yang membuat penjual bersedia menjual saham. 
 
2.1.7 Jakarta Islamic Index (JII) 
Dalam rangka membangun pasar modal syariah, PT Bursa Efek Jakarta 
bekerjasama dengan PT. Danareksa Investmen Management (DIM) telah 
meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan syariat islam, yaitu Jakarta 
Islamic Index (JII) yang terdiri dari 30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham 
yang sesuai dengan syariah sebagai tolak ukur kinerja investasi saham berbasis 
syariah agar investor semakin percaya untuk mengembangkan investasi secara ekuiti 
secara syariah (Widodo, 2007). Emiten yang tidak bertentangan dengan syariah 
Islam, seperti bukan usaha yang tergolong judi, lembaga keuangan konvensional, 
bukan usaha memproduksi, mendistribusikan dan memperdagangkan makanan dan 
minuman yang tergolong haram, dan bukan usaha yang memproduksi, 
mendistribusikan atau menyediakan barang dan jasa yang merusak moral (May, 
2013). 
Menurut Hartono (2014), Jakarta Islamic Index (JII) ialah indeks yang dibuat 
oleh BEI yang bekerjasama dengan PT. Danareksa Investmen Management dan 
diluncurkan pada tanggal 3 juli 2000. JII menggunakan basis pada januari 1995 
dengan nilai awal sebesar 100 serta diperbaharui setiap 6 bulan sekali, yaitu pada 
bulan januari dan juli (Hartono, 2014). Menurut Hartono (2014) JII berisi 30 saham 
perusahaan yang memenuhi kriteria investasi berdasarkan Syariah Islam, dengan 
prosedur sebagai berikut ini. 
1. Saham dipilih harus sudah tercatat paling tidak 3 bulan terakhir, kecuali saham 
yang termasuk 10 kapitalis besar. 
2. Mempunyai rasio utang terhadap aktiva tidak lebih dari 90 % di laporan 
keuangan tahunan atau tengah tahun. 
3. Dari yang mausk kriteria nomer 1 dan 2, dipilih 60 saham dengan urutan rata-
rata kapitalisai pasar terbesar selama satu tahun terakhir. 
4. Kemudian dipilih 30 saham dengan urutan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan regular selama satu tahun terakhir. 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan subset dari Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) yang diluncurkan pada tanggal 3 juli 2000 dan menggunakan 
tahun 1 januari 1995 sebagai base date (dengan nilai 100) (Prasapta, 2012).  
Dalam menentukan saham syariah JII melakukan penyaringan (filter) terhadap 
saham yang listing serta rujukannya berasal dari fatwa syariah yang dikeluarkan oleh 
Dewan Syariah Nasional (DSN)  serta pengkajian ulang dilakukan setiap enam bulan 
sekali dengan penentuan komponen indeks pada awal bulan juli setiap tahunnya , 
akan tetapi tidak hanya filter syariah saja yang menjadi jaminan bahwa emiten dapat 
masuk ke JII, syarat tambahan yang harus dipenuhi yaitu emiten harus memiliki nilai 
kapitalisasi yang cukup besar di bursa, hal ini bias dilihat daari jumlah sham yang 
dikeluarkan dan harga per lembar saham mempunyai harga yang baik serta saham 
yang diterbitkan harus sering ditransaksikan atau likuid (Prasapta, 2012).  
Adapun kriteria yang ditetapkan untuk indeks Islam berdasarkan Fatwa 
Dewan Syariah Nasional (DSN) no. 20 adalah sebagai berikut : 
1. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang. 
2. Bukan merupakan lembaga keuangan ribawi, termasuk bank dan asuransi 
konvensional. 
3. Bukan termasuk usaha memproduksi, mendistribusikan, serta 
memperdagangkan makanan dan minuman yang haram. 
4. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan menyediakan 
barang-barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
Kriteria investasi Islam berdasarkan fatwa DSN adalah sebagai berikut. 
1. Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber dana dari utang tidak 
lebih dari 30% dari rasio modalnya. 
2.  Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih dari 15%. 
3. Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang jumlah piutang dagangnya 
atau total piutang tidak lebih dari 50%. 
  Saham-saham yang dipilih untuk masuk ke dalam indeks syariah adalah sebagai 
berikut. 
1. Memilih kumpulan saham dengan jenis utama yang tidak bertentangan dengan 
syariah dan sudah tercatat minimum tiga bulan, kecuali saham-saham tersebut 
termasuk dalam 10 besar kapitalisasi. 
2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahunan berakhir 
yang memiliki kewajiban terhadap aktiva maksimal 90%. 
3. Memilih 60 saham dari susunan di atas berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar 
terbesar selama satu tahun. 
Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan selama satu tahun. 
 
2.2. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
Penelitian event study mengenai adanya pengaruh sebuah peristiwa terhadap 
pasar modal Indonesia telah banyak diteliti, antara lain : 
Penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati (2005) yang berjudul “Pengaruh 
hari libur tahun baru dan libur lebaran terhadap abnormal return pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi (Studi kasus di Bursa Efek Jakarta kurun waktu 
tahun 1998 sampai 2003 periode setelah krisis moneter). Sampel pada penelitian ini 
adalah  32 emiten-emiten yang terdaftar pada sektor barang konsumsi. Hasil dari 
penelitian ini adalah tidak terdapat peredaan sebelum dan sesudah hari libur tahun 
baru dan hari libur lebaran serta tidak terdapat pengaruh peristiwa tersebut terhadap 
abnormal return baik sebelum dan sesudah libur tahun baru maupun hari libur 
lebaran. 
Penelitian yang dilakukan oleh Utami, dkk (2009) yang berjudul “Dampak 
pengaruh stock split terhadap return, variabilitas tingkat keuntungan dan aktivitas 
volume perdagangan saham (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
BEJ Tahun 1997-1999)”. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang 
melakukan stock split antara tahun 1997-1999. Hasil dari penelitian ini adalah adanya 
pengaruh signifikan peristiwa stock split terhadap return saham, abnormal return 
pada periode pengamatan sebelum dan saat peristiwa serta sesudah dan saat peristiwa 
akan tetapi tidak berpengaruh signifikan sebelum dan sesudah peristiwa. Sedangkan 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap cumulative average abnormal return 
(CAAR), security return variability dan trading volume activity. 
Penelitian oleh Latifah (2012) dengan judul “Analisis perbedaan return 
saham sebelum dan sesudah hari libur keagamaan serta hari libur nasional nasional 
(Studi empiris pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia) 
periode 2007-2011”. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar 
pada Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil penelitian ini adalah tidak terdapat 
perbedaan return saham baik sebelum maupun sesudah hari libur keagamaan maupun 
hari libur nasional. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Chisnanti (2015) dengan judul “ 
Perbedaan nilai actual return, expected return, abnormal return, trading volume 
activity dan security return variability sebelum dan sesudah merjer pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ”. Sampel pada penelitian ini ialah 10 
perusahaan dari berbagai sektor industri. Hasil penelitian ini adalah tidak terdapat 
perbedan berarti dalam actual return, expected return, abnormal return dan security 
return variability sebelum dan setelah merger. Akan tetapi terdapat perbedaan 
trading volume activy sebelum dan sesudah merger. 
Penelitian yang dilakukan oleh Islami dan Sarwoko (2012) yang berjudul “ 
Reaksi pasar modal Indonesia terhadap pergantian menteri keuangan (event study) 
saham yang terdaftar di BEI”. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar pada indeks LQ-45. Hasil dari penelitian ini adalah Adanya pengaruh 
peristiwa kemunduran Sri Mulyani dari jabatan menteri keuangan terhadap abnormal 
return dan trading volume activity sebelum dan setelah terjadinya peristiwa. Akan 
tetapi security return variability tidak bereaksi atas peristiwa mundurnya Sri Mulyani 
dari jabatan mentri keuangan dengan arti bahwa peristiwa tersebut tidak memiliki 
kandungan informasi yang menyebabkan adanya perubahan pada return saham. 
Penelitian mengenai pengaruh Idul Fitri terhadap abnormal return dan 
trading volume activity pada emiten yang terdaftar dalam ISSI tahun 2015 oleh 
Utomo dan Herlambang menghasilkan bahwa libur Idul Fitri tidak berpengaruh 
terhadap abnormal return akan tetapi berpengaruh terhadap trading volume activity 
baik sebelum maupun sesudah peristiwa tersebut terjadi. 
Penelitian yang telah dilakukan oleh Hasanudin (2015) yang berjudul “ 
Analisis komparatif saham JII dan non JII sebelum dan sesudah libur Idul Fitri 
(Periode 2009-2013)” sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar 
pada Jakarta Islamic Index dan yang tidak terdaftar di Jakrta Islamic Index tahun 
2009-2013. Hasil dari penelitian ini adalah terdapat perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah peristiwa pada saham-saham yang terdaftar pada JII maupun 
non JII, akan tetapi tidak terdapat perbedaan antara abnormal return pada JII dan non 
JII. 
Sedangkan penelitian oleh Hinawati (2016) yang berjudul “ Efek Hari Libur 
Idul Fitri terhadap Abnormal Return saham di Bursa Efek Indonesia ” sampel pada 
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
tahun 2009-2014. Hasil penelitiaan ini menunjukan bahwa rata-rata abnormal return 
seminggu sebelum libur Idul Fitri lebih rendah dibanding rata-rata minggu lainnya, 
sedangkan rata-rata abnormal return sesudah libur Idul Fitri cenderung lebih tinggi 
dibanding minggu lainnya. 
Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Marini (2016) dengan 
judul “Analisis fenomena hari raya Idul Fitri terhadap abnormal return dan trading 
volume activity (Studi pada saham sub sektor food and beverage di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2011-2015)” sampel pada penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang termasuk dalam kategori Food and Beverage. Hasil penelitian ini 
adalah tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity 
baik sebelum maupun sesudah adanya peristiwa. 
Sama dengan penelitian sebelumnya penelitian oleh Anggraini (2017) 
dengan judul “Analisis Perbandingan Return dan Trading volume activity sebelum 
dan sesudah Idul Fitri pada Perusahaan Makanan dan Minuman yang Listing di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2014-2016” sampel pada penelitian ini adalah perusahaan 
sektor makanan dan minuman. Hasil dari penelitian ini adalah tidak ada perbedaan 
abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah libur Idul Fitri 
tahun 2014-2016. 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan uraian dari landasan teori  serta penelitian terdahulu dapat 
dinyatakan bahwa peristiwa libur hari raya Idul Fitri dapat dijadikan informasi pada 
penelitian yang berbasis event study, sebagai peristiwa yang dapat menimbulkan 
adanya reaksi pasar modal. 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
(Sumber : Azhar, dkk, 2013, Juliana dan Marisa, 2016 ) 
Pada kerangka penelitian yang akan dilakukan kali ini, sesuai dengan 
gambar 2.1 menjelaskan bahwa peristiwa yang akan diuji dalam teknik event study 
adalah peristiwa libur hari raya Idul Fitri tahun 2013-2016. Kemudian setelah itu akan 
dilakukan pengujian pada indikator penelitian yang terdiri dari abnormal return 
(AR), security return variability (SRV), dan trading volume activity dengan 
menggunakan sampel pada perusahaan yang terdaftar pada JII, pada event periode 6 
hari yakni, 3 hari sebelum peristiwa dan 3 hari setelah peristiwa terjadi. 
Jika pada saat event dan sekitar tanggal event terdapat abnormal return, 
security return variability dan trading volume activity mengalami perbedaan antara 
sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa, maka dapat disimpulkan bahwa 
peristiwa yang menjadi obyek penelitian memiliki kandungan informasi sehingga 
mampu menimbulkan reaksi pasar. 
 
2.4. Perumusan Hipotesis 
2.4.1 Pengujian Hipotesis H1 
Hari libur Idul Fitri merupakan salah satu bagian dari event effect dan salah 
satu anomaly pasar yang terjadi di pasar modal. Menurut Chan,.et.al (1996) bahwa 
hari libur keagamaan lebih berpengaruh terhadap return saham dari pada libur 
nasional terhadap return saham. Hal ini memicu pasar bereaksi terhadap adanya libur 
Idul Fitri sehingga menimbulkan abnormal return.  
Penelitian Hinawati (2016) menyimpulkan bahwa peristiwa Idul Fitri 
berpengaruh terhadap saham perusahaan pada Jakarta Islamic Index ditunjukan 
dengan adanya perbedaan abnormal return sebelum peristiwa libur Idul Fitri yang 
lebih rendah dari pada minggu-minggu lain dengan setelah libur Idul Fitri dengan 
minggu-minggu lain. 
Untuk menghadapi libur Idul Fitri investor melakukan aksi profit taking 
untuk menghadapi libur panjang yang berarti bursa efek tidak melakukan 
perdagangan saham sehingga akan menimbulkan abnormal return. 
Berdasarkan uraian diatas mengenai abnormal return, maka hipotesis 
pertama yang dapat ditarik oleh penulis ialah 
H1 : Terdapat perbedaan abnormal return pada Jakarta Islamic Index (JII)    sebelum 
dan sesudah adanya peristiwa libur hari raya Idul Fitri. 
 
 
2.4.2 Pengujian Hipotesis H2 
Security return variability merupakan analisis yang digunakan untuk melihat 
apakah pasar secara agregat menilai informatif tidaknya suatu informasi yang 
mengakibatkan perubahan pada return saham (Utami, dkk, 2004). Artinya informasi 
tersebut apakah memiliki dampak terhadap distribusi return saham ketika informasi 
tersebut diumumkan (Gantyowati dan Sulistyani, 2008). 
Idul Fitri dianggap menjadi salah satu informasi relevan bagi investor yang 
akan menimbulkan reaksi pasar yang tercermin dari perubahan saham. Reaksi pasar 
dapat diukur dengan indikator variabilitas tingkat keuntungan (Security Return 
Variability). Jika pasar bereaksi makan akan terdapat SRV yang signifikan sekitar 
peristiwa terjadi. 
Dari penjelasan diatas , maka dapat diambil hipotesis kedua sebagai berikut : 
H2 : Terdapat perbedaan security return variability pada Jakarta Islamic Index (JII) 
sebelum dan sesudah peristiwa libur hari raya Idul Fitri. 
 
2.4.3 Pengujian Hipotesis H3 
Trading volume activity merupakan suatu instrument yang dapat digunakan 
untuk melihat reaksi pasat modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan 
aktivitas volume perdagangan di pasar (Suryawijaya dan Setiawan, 1998). 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Utomo dan Herlambang (2015) 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity 
sebelum dan sesudah adanya peristiwa libur hari raya Idul Fitri. Hal ini dapat 
diartikan bahwa dengan adanya peristiwa libur Idul Fitri memberikan sinyal positif 
bagi investor dalam mengambil keputusan investasi sehingga meningkatkan 
permintaan yang dapat menimbulkan perubahan volume perdagangan. 
Dari penjelasan diatas dapat diambil hipotesis bahwa : 
H3 : Terdapat perbedaan trading volume activity pada Jakarta Islamic Index (JII)  
sebelum dan sesudah adanya peristiwa hari raya Idul Fitri. 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Pada penelitian ini waktu yang digunakan mulai dari proses pengajuan judul, 
penyusunan proposal sampai selesainya laporan dilakukan pada bulan Februari 2017 
sampai dengan Januari 2017. Sedangkan wilayah penelitian dilaukan pada perusahaan 
yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2013-2016. JII merupakan 
salah satu indeks saham syariah yang berisi 30 saham syariah yang memenuhi kriteria 
DSN-MUI  dan diperbaharui setiap 6 bulan sekali serta aktif diperjual belikan di 
bursa saham. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian studi 
peristiwa (event study). Event study adalah penelitian yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Peristiwa yang dibahas pada penelitian ini ialah mengenai pengaruh 
hari raya Idul Fitri terhadap saham-saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index.  
Menurut Hartono (2015) secara umum, studi peristiwa mempunyai tahapan-
tahapan sebagai berikut : 
1. Menentukan peristiwa yang akan di teliti yang akan dilihat reaksi pasarnya. 
Peristiwa yang dimaksud dalam penelitian ini adalah adanya Idul Fitri effect. 
2. Mengidentifikasi peristiwa dan tanggal terjadinya peristiwa. 
Setelah peristiwa ditentukan maka langkah selanjutnya ialah menentukan tanggal 
terjadinya peristiwa. Pada penelitian ini tanggal nya sesuai dengan tanggal 
terjadinya Idul Fitri pada tahun 2013 hingga 2016. 
3. Menentukan panjang jendela. 
Panjang jendela tergantung dari peristiwanya, jika dianggap pasar bereaksi cukup 
lama terhadap suatu peristiwa maka panjang jendela peristiwa harus cukup 
panjang untuk menangkap reaksi dari peristiwa tersebut, akan tetapi tidak 
dianjurkan telalu lebar dikarenakan agar tidak terpengaruh peristiwa-peristiwa 
lain. 
4. Mengeluarkan peristiwa-peristiwa penganggu. 
Peristiwa-peristiwa penganggu dapat menyebabkan studi peristiwa menjadi bias 
karena tercampur aduk dengan efek peristiwa-peristiwa penganggu, maka dari itu 
diharapkan peristiwa penganggu dikeluarkan dari sampel atau efeknya harus dapat 
diatasi. 
5. Menentukan model return normal. 
Return taknormal merupakan selisih dari return sesungguhnya dikurangi dengan 
return normal. Sedangkan return normal merupakan return jika peristiwa yang 
diteliti tidak terjadi. Karena return normal harus diekspektasi maka return normal 
disebut juga return ekspektasian. 
6. Menentukan panjang periode estimasi. 
Beberapa model return normal melibatkan periode estimasi. Antara lain model 
mean-adjusted model (model rerata sesuaian) dan market model (model pasar). 
Jika kedua metode ini digunakan maka panjang dari periode estimasi perlu 
ditentukan, akan tetapi jika menggunkan market-adjusted model (model sesuaian 
pasar) tidak menggunakan periode estimasi. 
7. Menghitung return taknormal, rerata return taknormal dan rerata kumulatif return 
taknormal. 
Return tak normal untuk masing-masing sekuritas untuk tiap waktu  pada periode 
peristiwa dapat dihitung dengan menggunakan return sesungguhnya pada waktu 
itu dengan return normalnya.  
8. Uji signifikansinya secara statistik. 
Baik rerata return tak normal untuk setiap waktu atau rerata kumulatif return tak 
normal selama periode peristiwa perlu diuji signifikansinya secara statistik. 
Pengujian dapat dilakukan dengan uji parametrik maupun nonparametric. Pada 
penelitian ini tidak menggunakan periode estimasi dikarenakan model yang 
dipergunakan untuk menghitung return ekspektasi yaitu market adjusted model. 
Model ini menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return sebuah 
sekuritas ialah return indeks pasar pada saat terjadi peristiwa tersebut (Hartono, 
2014). Sehingga tidak menggunakan periode estimasi, karena return sekuritas 
yang diestimasi ialah sama dengan indeks pasar (Hartono, 2014). 
Periode jendela (event window) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
6 hari yang terdiri dari 3 hari sebelum libur Idul Fitri dan 3 hari setelah libur Idul 
Fitri. Penentuan periode peristiwa tersebut diharapkan pasar telah bereaksi penuh dan 
dapat dilihat kecepatan reakisnya terhadap peristiwa libur  Idul Fitri. Selain itu, 
penentuan periode penelitian ini untuk menghindari pengaruh dari informasi lain 
yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham dan volume perdagangan saham 
pada perusahaam yang bersangkutan. Jika periode peristiwa diambil terlalu 
panjangjuga tidak baik, karena persitiwa-peristiwa lainnya yang mengganggu dapat 
ditangkap didalam jendela ( Hartono, 2015). Dan akan mempengaruhi hasil analisis.  
Menurut Hartono (2015) jika periode jendela yang terlalu pendek 
kemungkinan peristiwa yang terjadi dapat ditangkap tetapi efeknya mungkin tidak 
dapat ditangkap semuanya sehingga periode jendela harus dirasa cukup panjang 
sehingga peristiwa yang terjadi dan efeknya dapat ditangkap didalam jendela. Pada 
penelitian ini periode yang digunakan iaah pada tahun 2013-2016. 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.3 Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2012) ialah wilayah generalisasi yang terdiri 
atas objek atau subyek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index 
(JII). 
 
3.3.2 Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono,2012). Sedangkan menurut Ferdinand (2015), sampel adalah 
subset dari populasi yang terdiri dari beberapa anggota populasi. Adapun sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII) pada tahun pengamatan yaitu tahun 2013-2016. Dengan 
menggunakan data time series dan setelah melakukan proses seleksi sampel maka 
terkumpullah sebanyak 16 perusahaan dari 30 perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index. 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive 
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan kriteria tertentu (Sugiyono, 
2012). Kriteria dapat berdasarkan pertimbangan tertentu atau jatah tertentu (Hartono, 
2011). Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari tahun 2013-2016 
2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar (listing) pada (Jakarta 
Islamic Index) JII selama periode penelitian yaitu tahun 2013-2016 secara 
berturut-turut. 
3. Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang aktif 
melakukan perdagangan saham selama periode penelitian. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh melalui terbitan atau laporan suatu lembaga 
yang sudah ada dan tidak dikumpulkan langsung oleh peneliti. Data sekunder ini 
terdapat dua jenis yaitu data sekunder internal dan eksternal. Data sekunder internal 
adalah data yang berasal dari laporan historis yang telah berbentuk arsip atau 
dokumen baik yang dipublikasikan atau tidak dipublikasikan,  
Sedangkan data sekunder eksternal adalah data yang diperoleh dari luar 
objek penelitian berupa publikasi pemerintah, internet dan data komersial (Muhamad, 
2013). Jenis data menurut waktu pengumpulannya juga ada dua macam, yaitu data 
time series dan cross section. Data time series adalah data yang yang dikumpulkan 
dari waktu ke waktu pada suatu objek dengan tujuan untuk menggambarkan 
perkembangan dari objek tersebut (Muhammad, 2013). 
Sedangkan data cross section  adalah data yang dikumpulkan dalam satu 
waktu tertentu yang dapat menggambarkan keadaan atau kegiatan pada waktu 
tersebut (Muhammad, 2013).  
Maka menurut klasifikasi pengumpulan jenis data penelitian ini termasuk 
data time series. Karena data pada penelitian ini ialah data runtun dari waktu ke 
waktu untuk memberikan gambaran tentang perkembangan suatu kegiatan selama 
periode pengamatan. Sumber data pada penelitian ini adalah data sekunder yang 
berhasil dihimpun dari situs resmi www.forex.co.id, dan www.finance.yahoo.com. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini, teknik penghimpunan data dilakukan dengan cara 
sebagai berikut : 
1. Dokumentasi atau Data Sekunder 
Dokumen bisa berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya monumental dari 
seseorang. Tujuan dari metode ini adalah untuk memperoleh data-data yang tepat 
guna menunjang pada penelitian nanti. Penelitian ini memanfaatkan situs di internet 
untuk menemukan data yang diperlukan dalam penelitian (Sugiyono, 2012). 
2. Studi Pustaka 
Kegiatan yang dilakukan dalam penelitian kepustakaan ini adalah melakukan 
kajian pada sumber bacaan dan berbagai penelitian terdahulu untuk mengetahui 
kaitan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. Data tersebut diperlukan 
untuk analisis terhadap permasalahan dan pencatatan teori yang telah dipelajari pada 
peristiwa yang terjadi. 
 
3.6. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah definisi yang dilakukan pada sifat-sifat 
hal yang didefinisikan yang dapat diamati (Muhamad, 2013).  Berikut ini definisi 
operasional dari variable-variabel yang terlibat dalam penelitian beserta 
pengukurannya. 
1. Abnormal Return merupakan selisih antara return yang sesungguhnya dengan 
return yang diharapkan. Sedangkan langkah-langkah untuk menghitung abnormal 
return adalah  
a. Menghitung return  
Return = (Pt - Pt-1)/ Pt-1 
(Sumber : Hartono, 2014) 
Pt     = harga saham periode t 
Pt-1 = harga saham periode lalu. 
b. Menghitung return ekspektasi 
Karena penelitian ini mengunakan market adjusted model, karena model 
kesesuaian pasar menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 
return suatu sekuritas adalah dengan indeks pasar pada waktu tersebut (Hartono, 
2014), yaitu :  
Rmt = (JIIt - JIIt-1)/ JIIt-1 
(Sumber :Hinawati, 2016) 
Rmt = Return pasar pada hari t 
JIIt     = Index JII  pada hari t 
JIIt-1 =  Index JII pada hari t-1. 
c. Menghitung abnormal return 
RTNi,t = Ri,t – E(Ri,t) 
(Sumber : Hartono, 2014) 
RTNi,t  = abnormal return saham ke-i pada eriode peristiwa ke-t. 
Ri,t      = return realisai yang terjadi untuk saham ke-i pada peristiwa ke-t.  
E[Ri,t] = return ekspektasian saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 
2. Security return variability 
Security return variability merupakan variabel untuk mengukur apakah 
secara agregat menilai informatif tidaknya suatu informasi, dalam artian apakah 
informasi tersebut dapat mengakibatkan perubahan pada return (Utami,dkk, 2009). 
Adapun langkah-langkah menghitung security return variability ialah 
a. Cara menghitung return saham individu sesungguhnya, rumusnya adalah berikut :   
 
Rit = (Pt - Pt-1)/ Pt-1 
(Sumber : Prasapta, 2012) 
Rit = Return saham I pada periode t 
Pt     = Harga saham I pada periode t 
Pt-1 = harga saham I pada hari t-1. 
b. Menghitung return pasar harian, rumus yang digunakan ialah : 
Rmt = (JIIt - JIIt-1)/ JIIt-1. 
(Hinawati, 2016) 
Rmt = Return pasar pada hari t 
JIIt     = Index JII  pada hari t 
JIIt-1 =  Index JII pada hari t-1. 
c. Menghitung  abnormal return  
 (Sumber : Prasapta, 2012) 
ARit = abnormal return saham ke-i pada eriode peristiwa ke-t. 
Ri,t  = return realisai yang terjadi untuk saham ke-i pada peristiwa ket.  
E[Ri,t]= return ekspektasian saham ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 
d. Menghitung varian dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
 
(Sumber : Prasapta, 2012) 
V(ARit)2 = Varian dari abnormal return pada periode diluar pengumuman. 
Rit    = Return saham i pada periode t 
Rit     = Rata-rata return saham i pada periode t 
N    = Jumlah pengamatan. 
e. Menghitung security return variability sebagai berikut : 
 
(Sumber : Muzab, 2017) 
SVR it = Security return variability i pada periode t 
ARit    = abnormal return saham ke-i pada eriode peristiwa ke-t. 
V(Ari)= Varian dari abnormal return pada periode diluar pengumuman. 
3. Trading volume activity 
Trading volume activity merupakan suatu instrument yang dapat digunakan 
untuk melihat reaksi pasat modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan 
aktivitas volume perdagangan di pasar (Suryawijaya dan Setiawan, 1998). 
Adapun cara menghitung trading volume activity adalah  
 
(Sumber: Suryawijaya dan Setiawan, 1998) 
 
3.7. Instrumen Penelitian  
Instrumen Penelitian yang digunakan adalah program SPSS 21. Program SPSS 
(Statistical Package for Social Sciences) merupakan software yang berfungsi untuk 
menganalisis data, melakukan perhitungan statistik baik statistik parametrik maupun 
non parametrik dengan basis windows Ghozali, (2016). Fungsi utama dari SPSS 
menurut Astuti, (2014) adalah untuk memudahkan analis statistik di dalam mengolah 
data. 
  
3.8. Teknik Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan adalah model analisis uji beda t-test. 
Pertama-tama setelah data yang terkumpul akan dianalisis secara bertahap  melalui 
statistik  deskriptif kemudian dilakukan pengujian statistik melaui uji distribusi 
normal dengan menggunakan uji kolmogorov-smirnov. Selanjutnya pengujian 
hipotesis setiap variable penelitian menggunakan uji analisis Paired Sampel T-Test 
apabila data yang terkumpul terdistribusi secara normal dan model uji analisis 
Wilcoxon  Signed Rank apabila data tidak terdistribusi secara normal. Penjelasan 
tahapan-tahapan pengujian sebagai berikut : 
1. Uji analisis deskriptif 
Menurut Ghazali `(2011) statistik deskriptif menggambarkan suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi dan varian. Dengan prosedur 
sebagai berikut : 
a. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dari abnormal 
return, security return variability dan trading volume activity sebelum dan setelah 
peristiwa libur hari raya Idul Fitri di Jakarta Islamic Index (JII). 
b. Menentukan perbedaan mean (naik atau turun) dari abnormal return, security 
return variability dan trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa libur 
hari raya Idul Fitri di Jakarta Islamic Index (JII). 
2. Uji Normalitas 
Uji normalitas meruapakn uji untuk menetukan apakah sampel terdistribusi 
normal atau tidak (Ghazali, 2011). Uji yang dapat digunakan ialah uji kolmogorov-
smirnov, hal ini dikarenakan uji kolmogorov-smirnov lebih peka mendeteksi 
normalitas dibandingkan melalui grafik (Muzab, 2017). Sampel terdistribusi 
normal apabila asymptotic sig > tingkat keyakinan yang digunakan dalam 
pengujian pada hal ini ialah 95% atau α = 5% (Ghazali, 2011). Sebaliknya 
dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat keyakinan α = 5% 
Ghazali, 2011). 
 
3. Uji hipotesis 
Dalam penelitian ini uji Paired Sample T-Test atau uji wilcoxon 
signed ranks test digunakan untuk menganalisis perbedaan abnormal return, 
security return variability dan trading volume activity sebelum dan setelah 
peristiwa libur hari raya Idul Fitri. Kriteria pengujian hipotesis pada taraf 
signifikansi 5% dengan melihat apakah nilai probabilitas lebih kecil atau lebih 
besar dari 5% (Ghazali, 2011). Akan terdapat perbedaan apabila nilai probabilitas 
lebih besar atau sama dengan 5% (p≥5%), apabila nilai probabilitas kecil dari 5% 
(sig t < 5%) maka tidak terdapat perbedaan rata-rata dikedua-duanya (Ghazali, 
2011). 
Dari hasil uji kenormalan data, maka tahapan uji statistik hipotesis 
yang diambil adalah sebagai berikut:  
a. Jika data terdistribusi normal, maka teknik uji beda rata-rata dua sampel 
berpasangan yang digunakan adalah Paired Sample t-Test yang merupakan uji 
statistik parametrik (Ghazali, 2011). Langkah-langkah dalam pengujian ini 
adalah : 
1) Menentukan tingkat signifikansi yaitu  5% (Ghazali, 2011). 
2) Membandingkan probabilitas (p) t-hitung dengan a = 5% (Ghazali, 2011). 
Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada : 
a) Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak (Ghazali, 2011). 
b) Apabila nilai probabilitas (p) >0,05 maka Ho diterima (Ghazali, 2011). 
b. Jika data tidak berdistribusi normal, maka teknik uji beda rata-rata dua sampel 
berpasangan yang digunakan adalah uji Peringkat 
Wilcoxon (Wilcoxon Signed Rank Test) yang merupakan uji 
statistik non parametrik (Muzab, 2017). Langkah-langkah dalam pengujian ini 
adalah : 
1) Menentukan tingkat signifikasi yaitu sebesar 5% (Muzab, 2017). 
2) Membandingkan probabilitas (p) z-hitung dengan a = 5%. 
Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada : 
a) Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak (Muzab, 2017). 
b) Apabila nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho diterima (Muzab, 2017). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Data pada penelitian ini berasal dari perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index tahun 2013 hingga 2016. Jakarta Islamic Index merupakan indeks 
saham syariah yang berisi 30 saham perusahaan yang memenuhi kriteria investasi 
berdasarkan syariah Islam. Adapun proses seleksi untuk menentukan sampel sebagai 
berikut : 
Tabel 4.1 
Proses Seleksi Sampel  
 
No. Keterangan Jumlah 
1. Jumlah populasi  30 
2. 
Perusahaan yang tidak selalu berada di Jakarta Islamic Index 
dari 2013 hingga 2016. 
(14) 
Total sampel selama periode penelitian ( periode 2013 – 2016 ) 16 
 
Dari tabel 4.1 proses seleksi sampel diatas dapat diketahui bahwa jumlah 
populasi perusahaan pada Jakarta Islamic Index ialah 30 perusahaan. Sedangkan 
perusahaan yang tidak selalu berada  di Jakarta Islamic Index dari tahun 2013-2016 
ialah sebanyak 14 perusahaan. Hingga total jumlah sampel perusahaan pada 
penelitian ini sebanyak 16 perusahaan. Berikut nama perusahaan yang sesuai dengan 
kriteria sampel dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Emiten 
 
No Kode Nama Emiten 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra Internasional Tbk 
5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
6 ICBP Indofood CBF Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
8 KLBF Kalbe Farma Tbk 
9 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
10 LSIP PP London Sumatera Indonesia Tbk 
11 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
12 SMGR Semen Indonesia Tbk 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
14 UNTR United Tractors Tbk 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
16 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
Sumber: www.idx.co.id  
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan terhadap variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel Abnormal Return, Security 
Return Variability dan Trading volume activity. Adapun deskripsi dari setiap variabel 
yang digunakan pada penelitian ini telah dijelaskan pada analisis deskripstif pada 
table 4.3. sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Statistik Desktiptif 
 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi 
Rata-rata 
AR 
sebelum 
6
4 
-.0320565815 .0251715948 -.0004554245 .0142625156 
Rata-rata 
AR 
setelah 
6
4 
-.0389821047 .0290835445 -.0011050573 .01278771313 
Rata-rata 
SRV 
sebelum 
6
4 
.1043983579 2753.494844 163.1973535 458.3517070 
Rata-rata 
SRV 
setelah 
6
4 
.6099549475 3386.171070 178.2973395 599.9574819 
Rata-rata 
TVA 
sebelum 
6
4 
.0001649630 .0042857467 .0014844956 .0010805007 
Rata-rata 
TVA 
setelah 
6
4 
.0001946790 .0065131447 .0017962982 .0014084594 
Valid N 
(listwise) 
6
4 
 
 
(Sumber : data diolah, 2018) 
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif dapat dijelaskan hasil mengenai 
analisis deskriptif sebagai berikut : 
1. Abnormal Return Sebelum Libur Idul Fitri.  
Pada tabel 4.3 diatas, variabel abnormal return mempunyai mean -
.0004554245 dan standar deviasi sebesar .0142625156. hal ini berarti bahwa mean 
lebih kecil dari pada standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang 
kurang baik. Sebab standar deviasi merupakan pencerminan penyimpangan yang 
sangat tinggi, sehingga penyebaran data menunjukan hasil yang tidak normal dan 
menyebabkan bias. Nilai minimal pada rata-rata abnormal return sebelum peristiwa 
libur Idul Fitri -.0320565815 dan nilai maksimum sebesar .0251715948. Dengan hasil 
data tersebut menunjukan bahwa terdapat rentang yang cukup jauh antara nilai 
minimum dengan nilai maksimum. 
2. Abnormal Return Setelah Libur Idul Fitri 
Pada tabel 4.3 diatas, variabel abnormal return setelah peritiwa libur Idul 
Fitri mempunyai nilai mean sebesar -.0011050573 dan standar deviasi sebesar 
.0127871313 hal ini berarti bahwa mean lebih kecil dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang begitu tinggi sehingga penyebaran data 
menunjukan hasil yang tidak normal dan menyebabkan bias. Nilai minimal pada rata-
rata abnormal return sebesar -.0389821047 sedangkan nilai maksimum sebesar 
.0290835445 dengan hasil tersebut menunjukan bahwa rentang nilai tertinggi dan 
terendah cukup jauh. 
3. Security Return Variability Sebelum Libur Idul Fitri 
Pada tabel 4.3 diatas, variabel security return variability sebelum  peritiwa 
libur Idul Fitri mempunyai nilai mean sebesar 163.1973535 dan standar deviasi 
sebesar 458.3517070 hal ini berarti bahwa mean lebih kecil dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang begitu tinggi sehingga penyebaran data 
menunjukan hasil yang tidak normal dan menyebabkan bias. Nilai minimal pada rata-
rata security return variability sebesar .1043983579 sedangkan nilai maksimum 
sebesar 2753.494844 dengan hasil tersebut menunjukan bahwa rentang nilai tertinggi 
dan terendah cukup jauh. 
4. Security Return Variability Setelah Libur Idul Fitri 
Pada tabel 4.3 diatas, variabel security return variability sesudah  peristiwa 
libur Idul Fitri mempunyai nilai mean sebesar 178.2973395 dan standar deviasi 
sebesar 599.9574819 hal ini berarti bahwa mean lebih kecil dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang kurang baik. Sebab standar deviasi 
merupakan pencerminan penyimpangan yang begitu tinggi sehingga penyebaran data 
menunjukan hasil yang tidak normal dan menyebabkan bias. Nilai minimal pada rata-
rata security return variability sebesar .6099549475  sedangkan nilai maksimum 
sebesar 3386.171070 dengan hasil tersebut menunjukan bahwa rentang nilai tertinggi 
dan terendah cukup jauh. 
5. Trading Volume Acitvity Sebelum Libur Idul Fitri 
Pada tabel 4.3 diatas, variabel trading volume activity sebelum peritiwa libur 
Idul Fitri mempunyai nilai mean sebesar .0014844956 dan standar deviasi sebesar 
.0010805007 hal ini berarti bahwa mean lebih besar dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang baik. Sebab standar deviasi merupakan 
pencerminan penyimpangan yang tidak begitu tinggi sehingga penyebaran data 
menunjukan hasil yang normal. Nilai minimal pada rata-rata trading volume activity 
sebesar .000164930 sedangkan nilai maksimum sebesar .0042857467  dengan hasil 
tersebut menunjukan bahwa rentang nilai tertinggi dan terendah cukup jauh. 
6. Trading Volume Acitivity Setelah Libur Idul Fitri 
Pada tabel 4.3 diatas, variabel trading volume activity setelah libur Idul Fitri 
mempunyai nilai mean sebesar .0017962982 dan standar deviasi sebesar 
.0014084594 hal ini berarti bahwa mean lebih besar dari pada standar deviasi, 
sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang baik. Sebab standar deviasi merupakan 
pencerminan penyimpangan yang tidak begitu tinggi sehingga penyebaran data 
menunjukan hasil yang normal. Nilai minimal pada rata-rata trading volume activity 
sebesar .0001946790 sedangkan nilai maksimum sebesar .0065131447 dengan hasil 
tersebut menunjukan bahwa rentang nilai tertinggi dan terendah cukup jauh. 
 
4.2.2 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan terhadap variabel-variabel yang digunakaan dalam 
penelitian ini terdiri dari variabel Abnormal Return, Security Return Variability dan 
Trading volume activity. Adapun hasilnya dapat dilihat pada tabel berikut : 
Tabel 4.4 
Uji Normalitas 
 
Variabel Asymp. Sig (2-tailed) Asymp. Sig. (2-tailed) 
Rata-rata AR sebelum 0.935  
Rata-rata AR setelah 0.74  
Rata-rata SRV sebelum 0 0.656 
Rata-rata SRV setelah 0 0.815 
Rata-rata TVA 
sebelum 
0.025 0.743 
Rata-rata TVA 
sebelum 
0.07 0.821 
Sumber : Data diolah, 2018 
Dari hasil tabel diatas menunjukan bahwa variabel rata-rata AR sebelum 
nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0.935 dan untuk variabel rata-rata AR setelah 
nilainya sebesar 0.74. Karena nilainya lebih dari 0.05 sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa kedua variabel tersebut  telah terdistribusi secara normal. 
Sedangkan variabel rata-rata SRV sebelum dan setelah nilainya sebesar 0 sehingga 
tidak terdistribusi secara normal karena nilai kurang dari 0.05. Variabel rata-rata TVA 
sebelum nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0.025 sedangkan variabel rata-rata TVA 
setelah nilainya 0.07 meskipun variabel rata-rata TVA setelah sudah terditribusi 
secaara normal akan tetapi pasanganya tidak terdistribusi secara normal sehingga  
kedua-duanya dianggap tidak terdistribusi secara normal karena nilainya dibawah 
0,05. Sehingga langkah selanjutnya yang bisa diambil ialah transformasi data agar 
data terdistribusi secara normal (Ghazali, 2011). Maka setelah melakukan 
transformasi data maka rata-rata SRV sebelum menjadi 0,656 sedangkan rata-rata 
SRV setelah menjadi 0,815. Sedangkan setelah melakukan transformasi data rata-rata 
TVA sebelum menjadi 0,743 sedangkan rata-rata TVA setelah menjadi 0,821.  
4.2.3 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini meggunakan Uji paired 
sample t-test. Uji ini dilakukan untuk membandingkan dua variabel yang saling 
berhubungan. Serta dilakukan apabila data terdistribusi  secara normal, sehingga 
setelah melakukan transformasi data, serta data sudah terdistribusi secara normal 
semua maka dapat menggunakan uji ini.  
Tabel 4.5 
Uji Paired Sample T-Test  
Abnormal Return 
 
Variabel Sig. (2-tailed) Keterangan 
Rata-rata AR sebelum –
rata-rata AR setelah 
.782 Hipotesis Ditolak 
(Sumber: Data diolah, 2018). 
 
Tabel 4.5 menunjukan hasil pengujian hipotesis uji beda rata-rata AR 
sebelum dan rata-rata AR setelah peristiwa libur Idul Fitri memperoleh hasil Sig. (2-
tailed) sebesar 0.782 > 0.5. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama 
ditolak yang artinya tidak ada perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum maupun 
sesudah dari adanya peristiwa libur Idul Fitri.  
Tabel 4.6 
Uji Paired Sample T-Test 
Security Return Variability 
 
Variabel Sig. (2-tailed) Keterangan 
Rata-rata SRVsebelum –
rata-rataSRV setelah 
.845 Hipotesis Ditolak 
(Sumber: Data diolah, 2018). 
 
 Tabel 4.6 variabel rata-rata Security Return Variability sebelum dan setelah 
peristiwa libur Idul Fitri  dengan hasil Sig. (2-tailed)  sebesar 0,846 > 0,05. Sehingga 
hipotesis kedua ditolak yang artinya tidak ada perbedaan antara rata-rata  SRV 
sebelum dan rata-rata SRV sesudah peristiwa libur Idul Fitri.  
Tabel 4.7 
Uji Paired Sample T-test 
Trading Volume Activity 
 
Variabel Sig. (2-tailed) Keterangan 
Rata-rata TVAsebelum –
rata-rata TVA setelah 
.023 Hipotesis Diterima 
(Sumber: Data diolah, 2018). 
 
Sedangkan pada tabel 4.7 variabel rata-rata TVA sebelum dan rata-rata 
TVA setelah hasil yang diperoleh nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,023 < 0,05. Sehingga 
hipotesis ketiga diterima yang artinya ada perbedaan rata-rata TVA sebelum dan rata-
rata TVA sesudah peristiwa libur Idul Fitri. 
 
4.3. Pemabahasan Hasil Analisis Data  
Pada bagian ini merupakan penjelasan dari hasil analisis data sebagaimana 
yang telah diuraikan diatas. Pembahasan hasil dari penelitian ini disusun secara 
beraturan dari rumusan masalah dan hipotesis penelitian. 
 
 
 
4.3.1 Hasil Pengujian Hipotesis H1 
Berdasarkan hasil dari hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan abnormal return dengan adanya peristiwa libur hari Idul Fitri 
ialah tidak didukung. Dengan artian bahwa reaksi pasar modal yang diukur denggan 
menggunakan abnormal return tidak terdapat perbedaan signifikan pada periode 
peristiwa sebelum dan sesudah libur hari Idul Fitri tahun 2013-2016.  
Hasil ini memperkuat dari penelitian dari Utomo dan Herlambang (2015), 
bahwa libur lebaran tidak berpengaruh terhadap abnormal return pada saham ISSI 
tahun 2013-2014 sebelum maupun sesudah terjadinya peristiwa tersebut. Serta 
penelitian Latifah (2012) bahwa hari libur Idul Fitri tidak berpengaruh terhadap 
Abnormal Return baik sebelum maupun setelah terjadinya peristiwa pada IHSG tahun 
2007-2011.  Serta penelitian oleh Marini (2017) bahwa hari raya Idul fitri tidak 
berpengaruh terhadap abnormal retrun pada perusahaan sektor food and beverage. 
Tidak adanya pengaruh sebelum dan sesudah hari libur Idul Fitri terhadap 
abnormal return disebabkan oleh perilaku investor individual dalam mengambil 
keputusan finansial tidak hanya dipengaruhi oleh pertimbangan rasionalitas dan data 
objektif saja. Akan tetapi juga dipengaruhi oleh tindakan rasional seperti emosi, 
kebiasaan psikologis tertentu dan mood investor individual (Agustin dan Mawardi, 
2014). 
 
 
 
 
 
4.3.2 Hasil Pengujian Hipotesis H2 
Berdasarkan pengujian hipotesis kedua yang menyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan security return variability sebelum maupun sesudah peristiwa 
libur Idul Fitri tahun 2013-2016. Dengan kata lain pasar modal yang tidak berekasi 
terhadap dengan adanya peristiwa libur hari Idul Fitri sebelum maupun sesudah 
adanya peristiwa tersebut bila diukur dengan security return variability. 
Karena penelitian ini adalah penelitian pertama mengenai pengaruh libur 
hari Idul Fitri terhadap security return variability sehingga penelitian ini belum ada 
perbandingan dengan penelitian yang sebelumnya. Sedangkan security return 
variability ini merupakan variabel yang digunakan untuk membuktikan apakah pasar 
secara agregat menilai informatif atau tidak sebuah informasi baru, dengan artian 
bahwa apakah sebuah informasi memiliki muatan positif untuk mengubah return. 
Tidak adanya pengaruh libur Idul Fitri terhadap security return variability 
dianggap  bahwa informasi ini tidak mengandung muatan positif yang dapat 
mengubah return. Hal ini karena adanya kesamaan pandangan mengenai sebuah 
informasi dan terjadi simetrivitas informasi yang diterima oleh pelaku pasar ketika 
peristiwa terjadi. Sehingga pasar secara keseluruhan merespon cenderung normal 
seperti biasanya karena menganggap bahwa peristiwa tersebut sudah biasa terjadi 
sebelumnya. Menimbulkan persepsi biasa pada para investor sehingga tidak begitu 
mendapat respon dari pasar modal Indonesia (Herigita, 2005). 
 
4.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis H3 
Berdasarkan pengujian diatas dapat diketahui bahwa trading volume activity 
berpengaruh dengan adanya peristiwa libur hari raya Idul Fitri baik sebelum maupun 
setelah peristiwa terjadi. Dengan artian bahwa pasar modal bereaksi terhadap adanya 
peristiwa libur hari Idul Fitri bila diukur dengan trading volume activity. 
 Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Utomo dan Herlambang (2015) yang menyatakan bahwa peristiwa libur Idul Fitri 
berpengaruh terhadap trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa terjadi 
pada perusahaan yang terdaftar pada Indekx ISSI. 
Adanya perbedaan rata-rata volume peradagangan saham sebelum dan 
sesudah menandakan bahwa terdapat reaksi pasar terhadap adanya peristiwa ini, 
sehingga mengakibatkan adanya perbedaan likuiditas saham yang signifikan yang 
diakibatkan adanya transaksi jual beli saham (Utomo dan Herlambang, 2016). 
Dengan adanya pengaruh libur Idul Fitri terhadap trading volume activity dapat 
diketahui bahwa pengaharapan individu yang besar akan tetapi tidak diikuti dengan 
pengaharapan pasar. Pada kondisi seperti ini bisa saja tidak ada reaksi dari perubahan 
harga akan tetapi mungkin ada pergantian dalam posisi portofolio yang merefleksikan 
reaksi volume (Chrisnanti, 2015).  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1. Kesimpulan 
Hasil penelitian berdasarkan Uji Paired Sample T-test yang telah dilakukan 
pada penelitian ini terhadap variabel abnormal return, security return variability dan 
trading volume activity sebelum dan setelah peritiwa libur Idul Fitri menghasilkan, 
bahwa : 
1. Hasil analisis menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata sebelum dan 
setelah peristiwa libur Idul Fitri tahun 2013-2016 abnormal return. Hal ini terbukti 
dengan hasil abnormal return yang tidak signifikan dengan nilai sig yang lebih 
besar dari nilai α sebesar 0.782 > 0.05. 
2. Hasil analisis menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata sebelum dan 
setelah peristiwa libur Idul Fitri tahun 2013-2016 terhadap security return 
variability. Hal ini terbukti dengan hasil security return variability yang tidak 
signifikan dengan nilai sig yang lebih besar dari nilai α sebesar 0.846 > 0.05. 
3. Hasil analisis menunjukan bahwa terdapat perbedaan rata-rata sebelum dan setelah 
peristiwa libur Idul Fitri tahun 2013-2016 terhadap trading volume activity. Hal ini 
terbukti dengan hasil trading volume activity yang signifikan dengan nilai sig yang 
lebih besar dari nilai α sebesar 0.023 > 0.05. 
 
 
 
  
5.2. Keterbatasan Penelitian  
1. Penelitian ini hanya menggunakan mean adjusted model untuk mengestimasi 
tingkat pengembalian yang diharapkan. 
2. Event study pada peneltian ini hanya sebatas peristiwa libur hari raya Idul Fitri 
saja. 
3. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Index (JII) saja tanpa melihat pengaruh peristiwa kemasing-masing sektor 
perusahaan.. 
4. Lama periode penelitian ini hanya 6 hari yang terdiri dari 3 hari sebelum 
peristiwa dan 3 hari setelah peristiwa. 
5.3. Saran 
Berdasarkan penjelasan kesimpulan sebelumnya maka peneliti dapat 
memberikan saran pada penelitian selanjutnya, sebagai berikut  : 
1. Penelitian selanjutnya sebaiknya dapat menggunakan model lain, seperti market 
adjusted model dan market model atau menggunakan ketiga model sekaligus 
untuk perbandingan hasil penelitian. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti peristiwa reaksi pasar modal 
selain peristiwa libur hari raya Idul Fitri akan tetapi dibandingkan dengan 
peristiwa hari libur lain, misalnya hari libur natal maupun tahun baru dan lain 
sebagainya. Sehingga dapat mengetahui perbandingkan dampak peristiwa satu 
dengan peristiwa lainnya terhadap ketabilan harga dan volume perdagangan. 
3. Peristiwa selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel yang berbeda atau yang 
lebih menyeluruh, misalnya IHSG atau ISSI. 
4. Penelitian selanjutnya sebaiknya lama pengamatan lebih lama seperti 7 hari 
sebelum peristiwa dan 7 hari setelah peristiwa. 
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Lampiran 2. Abnormal Return 2013 
NO KODE -3 -2 -1 rata-rata  sebelum 1 2 3 rata-rata sesudah 
1 AALI 0,024404499 0,008651497 0,029521317 0,020859104101 0,016467196 -0,006505911 -0,00516586 0,001598475772 
2 ADRO 0,04079178 0,044931902 -0,167418056 -0,027231457699 -0,008849259 0,036302289 -0,03385765 -0,002134871940 
3 AKRA -0,00566544 -0,01798172 -0,064483953 -0,029377037368 -0,009305999 0,000124181 -0,00854119 -0,005907669304 
4 ASII 0,018842702 0,037537746 -0,034301172 0,007359758550 -0,005755026 0,048789802 -0,00854119 0,011497861946 
5 BSDE 0,017749442 0,011681282 -0,024312753 0,001705990314 -0,032017652 0,022598202 -0,02661348 -0,012010976465 
6 ICBP -0,01470694 -0,00555095 0,048059128 0,009267079520 -0,001550822 0,001399692 -0,01298563 -0,004378921431 
7 INDF -0,02565702 -0,00857488 -0,004166492 -0,012799466306 -0,005271934 0,003134018 0,00605735 0,001306478235 
8 KLBF -0,00241309 -0,00122194 -0,025179342 -0,009604791246 0,023316512 -0,016338404 0,011866973 0,006281693755 
9 LPKR 0,019254031 -0,01672582 0,0204261 0,007651437222 -0,021994342 -0,040766627 -0,02996976 -0,030910243601 
10 LSIP -0,01994529 -0,01312671 -0,018666098 -0,017246029935 0,011761314 0,001004254 0,003251263 0,005338943584 
11 PGAS 0,028621395 0,016321916 0,024789737 0,023244349070 0,007458187 0,010328263 -0,03485698 -0,005690176295 
12 SMGR -0,01737398 -0,01694521 0,024256719 -0,003354157757 0,006789777 0,01682177 -0,00200524 0,007202101483 
13 TLKM 0,003046682 -0,00122194 0,001084328 0,000969688801 0,029287709 -0,00647846 -0,01272529 0,003361319770 
14 UNTR -0,00616384 0,004660409 -0,082612151 -0,028038528729 0,008337115 0,002263747 0,048276992 0,019625951329 
15 UNVR 0,00668518 0,014676308 0,036759434 0,019373640244 -0,026595004 0,013528263 0,009374119 -0,001230873971 
16 WIKA -0,00052384 -0,00122194 0,000473365 -0,000424139735 -0,040351436 0,010328263 -0,00854119 -0,012854787756 
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Lampiran 3. Abnormal Return 2014 
NO KODE -3 -2 -1 rata-rata sebelum 1 2 3 rata-rata setelah 
1 AALI -0,021175196 -0,007665161 0,032587746 0,00124913 -0,006806891 -0,027546776 0,011198247 -0,007718473387 
2 ADRO -0,042827913 -0,02830023 -0,025041602 -0,032056581 -0,021788591 -0,013476215 -0,008175383 -0,014480062975 
3 AKRA -0,012886034 0,018607135 -0,032174819 -0,008817906 -0,005852336 -0,019927828 0,013407628 -0,004124178752 
4 ASII 0,00371946 -0,009456266 -0,00670767 -0,004148159 0,006968177 0,009474604 -0,002879017 0,004521254730 
5 BSDE 0,025306851 0,012789096 0,021793435 0,019963127 -0,021477336 0,005632065 -0,015114359 -0,010319876689 
6 ICBP 0,0052354 -0,00059143 0,001293285 0,001979085 -0,001112999 0,005847456 -0,008297534 -0,001187692185 
7 INDF -0,003071438 -0,002983775 0,001506946 -0,001516089 0,00828194 -0,009930116 0,010778498 0,003043440577 
8 KLBF 0,006176416 0,008576919 0,060761449 0,025171595 0,00638008 0,011602155 -0,017836752 0,000048494283 
9 LPKR 0,041371222 -0,002983775 0,010919342 0,016435596 -0,03655409 0,004380928 -0,005213917 -0,012462359791 
10 LSIP -0,030863171 -0,014888536 0,00835203 -0,012466559 -0,010558218 -0,022800225 0,015428093 -0,005976783056 
11 PGAS 0,017128797 0,013965378 -0,017342657 0,00458384 0,010814331 0,025484824 0,012369265 0,016222806587 
12 SMGR 0,013975644 0,001541112 0,006475619 0,007330792 0,007784028 -0,007378654 0,006693745 0,002366372755 
13 TLKM -0,010901506 -0,006757359 0,00057434 -0,005694842 -0,01323241 0,007239416 -0,009375512 -0,005122835218 
14 UNTR -0,008271494 -0,002983775 -0,026396776 -0,012550681 -0,011055249 -0,004022434 -0,003663629 -0,006247104171 
15 UNVR 0,002869835 0,010024356 -0,007589926 0,001768088 0,012756079 -0,008598166 0,002823293 0,002327068338 
16 WIKA 0,015442109 0,004566897 0,028827564 0,016278857 -0,033735138 0,003539753 0,001748943 -0,009482147584 
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Lampiran 4. Abnormal Return 2015 
NO KODE -3 -2 -1 rata-rata sebelum 1 2 3 rata-rata sesudah 
1 AALI 0,022334383 0,012572062 0,032869661 0,022592035 0,015705905 0,027998667 0,042865866 0,028856813 
2 ADRO -0,057176911 0,0313404 -0,026414079 -0,017416863 0,013970654 -0,070981592 -0,047034561 -0,034681833 
3 AKRA -0,035219741 -0,025964732 -0,027583242 -0,029589238 -0,015998899 -0,023040618 -0,027649802 -0,022229773 
4 ASII -0,005652652 0,000220795 -0,010786245 -0,005406034 0,007785728 0,019304607 0,011606941 0,012899092 
5 BSDE 0,037757729 -0,040875364 0,009880332 0,002254232 -0,00579716 0,010127555 0,013519304 0,0059499 
6 ICBP 0,001646618 -0,007426273 -0,03111481 -0,012298155 0,042968822 -0,010505835 -0,004969891 0,009164365 
7 INDF 0,021177868 0,024670241 0,023525897 0,023124669 -0,015220137 -0,006399898 0,001587486 -0,006677516 
8 KLBF -0,016052497 -0,003442209 0,00425819 -0,005078839 -0,006055914 0,006428104 -0,017388418 -0,005672076 
9 LPKR 0,014412576 0,009488825 -0,030145032 -0,00208121 -0,003123363 -0,006161779 -0,002044993 -0,003776711 
10 LSIP -0,007907522 0,002968047 0,010414801 0,001825109 -0,009513139 0,021893862 0,039967768 0,017449497 
11 PGAS -0,034909985 0,002488989 -0,001035928 -0,011152308 0,002793797 0,015957825 0,026523465 0,015091696 
12 SMGR -0,019998403 -0,005602036 0,005044194 -0,006852082 0,005572289 0,009968907 0,071709437 0,029083544 
13 TLKM 0,005118841 0,016026818 -0,006762239 0,004794473 0,003906514 -0,018032607 -0,012793045 -0,008973046 
14 UNTR -0,003534729 -0,002145192 0,056178958 0,016833012 -0,017868671 -0,00505772 -0,002694282 -0,008540224 
15 UNVR 0,010396618 -0,009035745 0,012196243 0,004519039 -0,006236688 -0,010152243 -0,017752137 -0,011380356 
16 WIKA 0,001646618 0,019283169 -0,000851485 0,006692767 -0,003123363 0,008536052 0,010656224 0,005356305 
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Lampiran 5. Abnormal Return 2016 
NO KODE -3 -2 -1 rata-rata sebelum 1 2 3 rata-rata setelah 
1 AALI 0,004505502 0,006381465 0,04594396 0,018943642 -0,008534985 0,000315666 -0,015115653 -0,007778324 
2 ADRO 0,013789215 -0,050467596 -0,022121979 -0,01960012 -0,044400422 -0,037798829 -0,034747064 -0,038982105 
3 AKRA 0,00009436232 -0,014810624 -0,023488401 -0,012734887 0,013269526 0,031126884 -0,016492569 0,00930128 
4 ASII -0,019120165 -0,010919573 0,04181092 0,003923727 0,001991331 0,012423282 0,004323901 0,006246171 
5 BSDE 0,003167526 -0,001350195 -0,002243221 -0,000141964 0,01620934 0,020621613 0,004066257 0,013632403 
6 ICBP -0,005155547 0,005304616 -0,00613842 -0,00199645 0,003428112 0,018741552 0,000264249 0,007477971 
7 INDF 0,004458586 0,021108896 -0,003184291 0,007461064 0,001991331 0,015859708 -0,00623948 0,00387052 
8 KLBF -0,021504902 -0,001018583 -0,034953502 -0,019158996 0,014609627 0,012715054 -0,007585133 0,006579849 
9 LPKR -0,009560387 -0,015267399 0,004027248 -0,006933513 0,001991331 -0,009140292 0,005317039 -0,000610641 
10 LSIP 0,011530051 -0,00728321 0,039639783 0,014628875 -0,033722955 0,012300989 -0,013155528 -0,011525831 
11 PGAS -0,000640146 -0,010919573 -0,003878735 -0,005146152 -0,045627717 0,015859708 -0,016339923 -0,015369311 
12 SMGR -0,010809715 -0,000108762 -0,022806384 -0,011241621 -0,013275845 0,047355771 0,006630191 0,013570039 
13 TLKM 0,0053943 -0,008400682 -0,00344876 -0,002151714 -0,005325742 -0,021698977 0,016172364 -0,003617452 
14 UNTR 0,029866322 -0,010919573 0,002879142 0,007275297 -0,025428024 -0,02438797 0,014932424 -0,011627857 
15 UNVR 0,006242969 0,018190016 -0,005545402 0,006295861 0,017219757 0,00195537 -0,0056513 0,004507942 
16 WIKA 0,007906862 0,016859707 0,031646754 0,018804441 -0,001504899 0,015859708 -0,016815491 -0,000820227 
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Lampiran 6. Security Return Variability 2013 
NO KODE SRV-3 SRV-2 SRV-1 
rata-rata SRV 
sebelum 
SRV+1 SRV+2 SRV+3 
rata-rata SRV 
setelah 
1 AALI 140,6039784 177,7392141 4,081951635 107,475048 19,11346217 0,331770647 5,238169731 8,227800851 
2 ADRO 3,782203418 2,492141112 7,321287902 4,531877478 6,391547868 3,488081962 93,56334198 34,4809906 
3 AKRA 13,85591619 118,8007004 19,73066329 50,79575995 15,27386267 0,000734661 0,872313923 5,382303751 
4 ASII 2514,229766 6,821627191 6,829380513 842,6269244 0,199037419 11,7410134 8,317168788 6,752406535 
5 BSDE 7,672704362 1,567595148 129,3573005 46,19920001 3,12091965 6,239874677 34,62420991 14,66166808 
6 ICBP 1,634242448 9,791534692 3,20838526 4,878054133 0,038576626 0,133491596 50,59709057 16,92305293 
7 INDF 4,05673261 255,3249317 0,340744323 86,57413621 0,799224271 26,60442473 0,34227825 9,248642416 
8 KLBF 0,334815007 0,373985426 37,96691042 12,89190362 21,22334064 2,708530483 1,137849134 8,356573418 
9 LPKR 3,724096974 1226,164541 0,967464123 410,2853673 4,190239298 6,18324478 91,84154172 34,07167526 
10 LSIP 3,906306746 87,11484518 626,3461609 239,1224376 42,08232277 15,8492066 0,1251264 19,35221859 
11 PGAS 32,24406745 9,94504724 3,326349821 15,1718215 1,239455771 14,96156676 5,827850534 7,342957689 
12 SMGR 1,94288029 6,518496408 2,182695225 3,548023974 2,97996324 26,00629187 0,365329918 9,783861677 
13 TLKM 0,784326836 18,17558013 0,033238768 6,331048579 23,66788006 0,803004597 64,49330261 29,65472909 
14 UNTR 1,712854883 0,653088675 8,324365724 3,563436427 278,3526763 23,16021015 2,860149785 101,4576788 
15 UNVR 1,860329914 11,60528195 3,817653619 5,761088495 1,45344169 97,40917542 3,237086284 34,03323446 
16 WIKA 0,227096198 0,083673589 0,002425286 0,104398358 3,627693486 5,977789261 4,088111961 4,564531569 
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Lampiran 7. Security Return Variability 2014 
NO KODE SRV-3 SRV-2 SRV-1 
rata-rata SRV 
sebelum 
SRV +1 SRV+2 SRV+3 
rata-rata SRV 
setelah 
1 AALI 6,299992025 80,65989562 13,38609742 33,44866169 70,06335644 29,72613265 5,869516193 35,21966843 
2 ADRO 21,85837872 635,7009662 10,03153926 222,5302947 50,28877224 1,745760819 2,764076881 18,26620331 
3 AKRA 15,41534829 2,272498368 2,989596111 6,892480922 4,742175134 10150,16203 3,609008164 3386,17107 
4 ASII 10,16158635 8,817726406 0,432750265 6,470687675 1,638577784 0,902366788 0,807751065 1,116231879 
5 BSDE 8,368497744 7,432554738 2090,359573 702,0535417 5,275837952 0,829811012 1,977520541 2,694389835 
6 ICBP 8,937523589 0,742337236 0,037127182 3,238996003 0,41102363 0,501356161 2,104198824 1,005526205 
7 INDF 2,082708209 29,6447989 0,049387111 10,59229807 2,058055608 91,5460717 16,58883047 36,73098593 
8 KLBF 3,523586827 161,0877043 17,75371437 60,78833516 288,8926483 4,668817561 1,333068067 98,29817797 
9 LPKR 5,785370222 7,426066723 12,26013973 8,490525559 6,079564133 0,404170226 1,064885743 2,516206701 
10 LSIP 9,35334365 112,0687931 125,3982272 82,27345465 33,91323817 8169,562992 2,817534979 2735,431255 
11 PGAS 43,58376939 26,34398622 0,78921327 23,57232296 17,37282151 4,113811994 168,3914002 63,29267789 
12 SMGR 14,5126252 19,25035672 1,028353017 11,59711165 4,370183294 439,228379 44,16667232 162,5884115 
13 TLKM 14,43258184 165,7806055 0,016751054 60,07664612 147,9037752 0,39789703 6,758575558 51,68674926 
14 UNTR 8256,70927 0,557316361 3,21794637 2753,494844 43,82262721 0,239187959 25,01597288 23,02592935 
15 UNVR 3989,716709 4,558280644 0,441454372 1331,572148 3,139065446 65,87846143 3,612226191 24,20991769 
16 WIKA 9,642313725 7,656308398 45,81572783 21,03811665 5,647319923 0,361972197 0,463098029 2,157463383 
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Lampiran 8. Security Return Variability 2015 
NO KODE SRV-3 SRV-2 SRV-1 
rata-rata SRV 
sebelum 
SRV +1 SRV+2 SRV+3 
rata-rata SRV 
setelah 
1 AALI 20,68646919 3,225088341 150,1671967 58,0262514 7,482462972 33,23086523 7,669783065 16,12770376 
2 ADRO 10,90407087 1,63012111 19,11935203 10,55118134 0,705220564 19,06995016 894,5669138 304,7806948 
3 AKRA 21,71408216 515,6786826 17,32817335 184,9069794 25,4578851 20,22804247 15,45173959 20,37922239 
4 ASII 0,553495803 0,006709886 0,759468131 0,439891273 204,0071068 3,19639108 1,049931686 69,41780986 
5 BSDE 10,49189954 3,705885126 8,998981813 7,732255494 1,03862196 2,401997038 1,264223802 1,568280933 
6 ICBP 0,707693806 3,944673156 2,65602666 2,436131207 5,304984113 4437,790121 0,624212638 1481,239773 
7 INDF 77,93956293 15,64831892 593,5355479 229,0411433 1,679130223 5,618865288 0,107377387 2,468457633 
8 KLBF 3,86104317 183,4877255 7,361299525 64,90335608 14,96239828 0,496943831 50,78805131 22,08246447 
9 LPKR 10,92279255 4,578194908 2,78944738 6,096811613 5,366870284 6,623836149 0,06207958 4,017595338 
10 LSIP 0,494867318 0,523726076 3,546868885 1,52182076 0,937405665 5,516964468 3,495801258 3,316723797 
11 PGAS 3,081310855 7,883727112 0,020575738 3,661871235 9,793667923 2,498525581 1,991886489 4,761359998 
12 SMGR 1,334870788 0,424804854 0,344581226 0,701418956 2,219393384 8,978018686 4,219269609 5,138893893 
13 TLKM 897,0087029 5,267457448 0,720328632 300,9988297 7,567094595 30,03883353 17,88020896 18,49537903 
14 UNTR 0,267869513 0,297592918 10,43403418 3,666498872 2,588289242 335,0915778 0,321321748 112,6670629 
15 UNVR 13,89330955 6,211907757 120,5506442 46,88528717 6,143630075 148,2072053 159,0668107 104,4725487 
16 WIKA 0,094644865 16,06687471 0,009045585 5,390188386 0,340530504 2,958074516 1,162442915 1,487015978 
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Lampiran 9. Security Return Variability 2016 
NO KODE SRV-3 SRV-2 SRV-1 
rata-rata SRV 
sebelum 
SRV +1 SRV+2 SRV+3 
rata-rata SRV 
setelah 
1 AALI 2,495029511 0,992346032 22,11485891 8,53407815 1,997617745 0,001452476 229,3970441 77,1320381 
2 ADRO 0,666099347 217,5512319 19,00716386 79,07483172 46,9164745 15,08514288 19,77074677 27,25745472 
3 AKRA 0,003655743 5885,429432 1,699607371 1962,377565 3,617259581 12,62339728 20,45448972 12,23171553 
4 ASII 2,099574803 97,01146577 26,35718454 41,8227417 3,226253863 22,05303792 0,190210373 8,489834051 
5 BSDE 0,636383911 0,309135399 0,033260574 0,326259962 12,93271143 5484,920101 0,201589789 1832,684801 
6 ICBP 0,763051016 0,543500743 0,2510476 0,519199787 34,66472791 232,7330258 0,000834572 89,13286275 
7 INDF 2,346667154 2,654884824 0,067700434 1,689750804 2,117651002 134,325342 1,601537729 46,01484357 
8 KLBF 5,49349439 0,014682808 2,744411034 2,750862744 2,305758726 24,44228575 0,614622261 9,120888912 
9 LPKR 3,716357765 282,7671222 0,706188701 95,72988954 0,487400837 1,204586582 0,137877423 0,609954947 
10 LSIP 30,37988346 12,05386169 20,50788212 20,98054242 4,733335742 120,6355118 12,79792555 46,05559103 
11 PGAS 0,109959644 3,602897174 0,510711001 1,40785594 8,61754068 7,600302981 4,703133114 6,973658925 
12 SMGR 1,957806705 0,000393982 1,440763635 1,132988107 4,610369682 10,33539233 0,272590515 5,072784177 
13 TLKM 16,40604877 5,500448558 0,163365977 7,356621101 42,50738696 2,289286987 0,741805497 15,17949315 
14 UNTR 6,23672093 26,06893376 0,228776784 10,84481049 6,308877555 2,364340523 0,695460235 3,122892771 
15 UNVR 9,79737521 2,38932319 0,177130331 4,121276243 9,592017574 0,068545506 1,132071463 3,597544848 
16 WIKA 7,664733193 3,105434 292,2611626 101,0104433 0,115947009 30,83749268 170,728144 67,22719457 
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Lampiran 10. Trading Volume Activity 2013 
NO KODE TVA-3 TVA-2 TVA-1 
rata-rata TVA 
sebelum TVA +1 TVA +2 TVA+3 
rata-rata TVA 
setelah 
1 AALI 0,00039287 0,000718095 0,000698768 0,000603244 0,001201935 0,001686107 0,00056248 0,001150174 
2 ADRO 0,00097474 0,001438803 0,001694446 0,00136933 0,005784225 0,005590515 0,001933161 0,004435967 
3 AKRA 0,00387775 0,002192759 0,002620643 0,002897051 0,002897395 0,002952668 0,001332611 0,002394225 
4 ASII 0,00084026 0,00070625 0,000710424 0,00075231 0,000271542 0,000353872 0,000887854 0,000504423 
5 BSDE 0,0016464 0,002669915 0,001513946 0,001943419 0,000916872 0,001948334 0,001073413 0,001312873 
6 ICBP 0,00155206 0,001052486 0,000386558 0,000997035 0,001048027 0,000810159 0,000331185 0,00072979 
7 INDF 0,00168369 0,00061415 0,000579414 0,000959084 0,001155297 0,000394457 0,000390357 0,000646704 
8 KLBF 0,00128793 0,00136401 0,00106265 0,001238197 0,00250364 0,00155446 0,00237632 0,002144807 
9 LPKR 0,0029134 0,004395761 0,0034253 0,003578153 0,00146347 0,006118637 0,009081542 0,00555455 
10 LSIP 0,00426661 0,004307282 0,004102397 0,00422543 0,003558198 0,002461943 0,003051739 0,00302396 
11 PGAS 0,00066145 0,000710806 0,000456737 0,000609664 0,000747561 0,000796382 0,000658808 0,00073425 
12 SMGR 0,00640898 0,001346367 0,001348221 0,003034523 0,001972176 0,001386744 0,000682624 0,001347181 
13 TLKM 0,00086133 0,00078576 0,00054142 0,000729503 0,0010807 0,00096453 0,00059082 0,000878683 
14 UNTR 0,00087437 0,000783216 0,000319694 0,000659092 0,001880629 0,000877716 0,00068456 0,001147635 
15 UNVR 0,0002426 0,000249457 0,000259783 0,000250612 0,000401427 0,00036447 0,00013587 0,000300589 
16 WIKA 0,00298484 0,002398057 0,001906241 0,002429714 0,001026545 0,004511295 0,002853381 0,002797074 
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Lampiran 11. Trading Volume Activity 2014 
NO KODE -3 -2 -1 rata-rata sebelum 1 2 3 rata-rata sesudah 
1 AALI 0,0008992 0,0011395 0,0010087 0,0010158 0,00022938 0,00009272 0,0012343 0,0005188 
2 ADRO  0,000818259 0,002273532 0,003579342 0,002223711 0,005452898 0,003203096 0,001236999 0,003297664 
3 AKRA 0,001324216 0,002948357 0,001615019 0,001962531 0,001986132 0,00206432 0,001515649 0,001855367 
4 ASII 0,00084336 0,00064275 0,00079961 0,000761907 0,001597772 0,00050007 0,00125453 0,001117457 
5 BSDE 0,0012309 0,001051674 0,00106771 0,001116761 0,00157626 0,001234601 0,001513141 0,001441334 
6 ICBP 0,000929796 0,000274844 0,000417359 0,000540666 0,002535228 0,001880859 0,000549173 0,001655087 
7 INDF 0,000853626 0,000747971 0,000811885 0,000804494 0,001128977 0,000832511 0,000813719 0,000925069 
8 KLBF 0,000816188 0,000772903 0,00152288 0,001037324 0,004785163 0,003386101 0,004442802 0,004204689 
9 LPKR 0,00485831 0,0043472 0,00365173 0,004285747 0,00517439 0,0063214 0,00180437 0,004433387 
10 LSIP 0,00426661 0,004307282 0,004102397 0,00422543 0,003558198 0,002461943 0,003051739 0,00302396 
11 PGAS 0,000717517 0,001179106 0,00113917 0,001011931 0,000963438 0,000594039 0,000924105 0,000827194 
12 SMGR 0,001148424 0,001040256 0,001191263 0,001126648 0,002422684 0,00839734 0,000732173 0,003850732 
13 TLKM 0,000924566 0,000738729 0,00079294 0,000818745 0,002105166 0,000972047 0,000824523 0,001300579 
14 UNTR 0,000473173 0,000418966 0,000101015 0,000331051 0,001927571 0,000900396 0,00096471 0,001264226 
15 UNVR 0,000163355 0,000120301 0,000296527 0,000193394 0,000268113 0,000179266 0,000136658 0,000194679 
16 WIKA 0,004229368 0,002333074 0,002279953 0,002947465 0,003600372 0,003889855 0,002983475 0,003491234 
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Lampiran 12. Trading Volume Activity 2015 
NO KODE TVA-3 TVA-2 TVA-1 
rata-rata TVA 
sebelum TVA+1 TVA+2 TVA+3 
rata-rata TVA 
setelah 
1 AALI 0,000296502 0,000636455 0,000556682 0,000496546 0,000881374 0,000327491 0,000352616 0,000520494 
2 ADRO  0,001951819 0,002293068 0,002793322 0,00234607 0,001757352 0,002444244 0,001148391 0,001783329 
3 AKRA 0,002384839 0,002887874 0,001900365 0,002391026 0,002361972 0,002091349 0,001567803 0,002007041 
4 ASII 0,00030686 0,00032712 0,00031469 0,000316223 0,0009143 0,00022643 0,00047141 0,00053738 
5 BSDE 0,001668666 0,00096375 0,000423293 0,00101857 0,000876498 0,000269553 0,0004078 0,00051795 
6 ICBP 0,000743035 0,000605493 0,000295938 0,000548155 0,000668742 0,000885722 0,000629949 0,000728138 
7 INDF 0,000594891 0,001186036 0,001278423 0,001019783 0,001797521 0,000848729 0,000818457 0,001154902 
8 KLBF 0,000635047 0,000798889 0,000528732 0,000654223 0,000756425 0,000495103 0,00048997 0,000580499 
9 LPKR 0,002362186 0,002138776 0,002007454 0,002169472 0,002815546 0,001259299 0,001779762 0,001951536 
10 LSIP 0,001102807 0,001175401 0,001810691 0,001362966 0,001492658 0,000899813 0,001540599 0,001311023 
11 PGAS 0,000285011 0,000735272 0,00052321 0,000514498 0,000437947 0,00039274 0,00045941 0,000430032 
12 SMGR 0,000581807 0,001196236 0,000437915 0,000738653 0,000765976 0,000248081 0,000199443 0,0004045 
13 TLKM 0,000432712 0,000350088 0,000841041 0,00054128 0,000160473 0,000429405 0,000496827 0,000362235 
14 UNTR 0,000579336 0,000650566 0,000361783 0,000530562 0,000977096 0,000437089 0,000254388 0,000556191 
15 UNVR 0,000131586 0,000169476 0,000193827 0,000164963 0,000280485 0,000351363 0,000192372 0,00027474 
16 WIKA 0,002547082 0,004080772 0,000768179 0,002465344 0,001325704 0,000396075 0,0097058 0,003809193 
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Lampiran 13. Trading Volume Activity 2016 
NO KODE TVA-3 TVA-2 TVA-1 
rata-rata TVA 
sebelum TVA+1 TVA+2 TVA+3 rata-rata TVA setelah 
1 AALI 0,000857334 0,000765007 0,000598954 0,000740432 0,00288057 0,002033056 0,001378457 0,002097361 
2 ADRO  0,002159572 0,003165673 0,002313349 0,002546198 0,003819219 0,003752484 0,003397547 0,003656417 
3 AKRA 0,002390111 0,002123263 0,001426706 0,001980027 0,002173441 0,001596029 0,00161344 0,001794303 
4 ASII 0,001188241 0,001866276 0,000728185 0,001260901 0,001498922 0,00116985 0,000810272 0,001159682 
5 BSDE 0,002778404 0,002888039 0,001421065 0,002362502 0,002316751 0,001737436 0,001430188 0,001828125 
6 ICBP 0,000510431 0,000741817 0,000511597 0,000587948 0,000617292 0,000466167 0,000625901 0,000569787 
7 INDF 0,001430056 0,000872907 0,001137359 0,001146774 0,001466945 0,001861026 0,000939875 0,001422615 
8 KLBF 0,002141351 0,002993353 0,000920234 0,002018313 0,002521694 0,000735245 0,000714413 0,001323784 
9 LPKR 0,005443821 0,004423809 0,001315218 0,003727616 0,003765117 0,002494725 0,002074519 0,00277812 
10 LSIP 0,002730701 0,003970532 0,002994446 0,003231893 0,003473453 0,008624032 0,007441948 0,006513145 
11 PGAS 0,001899346 0,001421628 0,001686665 0,001669213 0,003858795 0,004582132 0,003835467 0,004092131 
12 SMGR 0,00199851 0,001943465 0,001055261 0,001665745 0,002122104 0,001731209 0,002129909 0,001994407 
13 TLKM 0,001203648 0,000956884 0,000976011 0,001045514 0,002686556 0,001426465 0,000950846 0,001687956 
14 UNTR 0,001436704 0,001080443 0,000541053 0,0010194 0,004000016 0,001895052 0,003487461 0,00312751 
15 UNVR 0,000345557 0,000398965 0,00032194 0,000355487 0,000423093 0,000342202 0,000216252 0,000327182 
16 WIKA 0,00133472 0,001618487 0,002121157 0,001691455 0,001228085 0,001147513 0,001095508 0,001157035 
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Lampiran 14. Hasil Statistik Deskriptif dan Uji Normalitas Abnormal Return 
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Lampiran 15.Hasil Uji Paired Sampel T-Test Abnormal Return 
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Lampiran 16. Hasil Statistik Deskriptif dan Uji Normalitas Security Return Variability 
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17.  Lampiran Uji Normalitas setelah di Transform dan uji Paired Sample T-Test 
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Lampiran 18. Analisis Deskriptif dan uji Normalitas Trading Volume Activity 
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Lampiran 19. Uji Normalitas dan Uji Paired Sample T-Test TVA 
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Lampiran 20. Daftar Riwayat Hidup  
 
Nama    : Aisyah Indriastuti 
Tempat, Tanggal lahir : Klaten, 03 Agustus 1994 
Alamat   : Perum Sapen Raya Jl.Mawar No.15/C, Sapen, Mojolaban, 
Sukoharjo. 
Jurusan   : Manajemen Bisnis Syariah 
Fakultas   : Ekonomi Bisnis Islam 
Riwayat Sekolah  
1. TK Aisyiyah  
2. SD Triyagan 01  
3. SMPIT Nur Hidayah  
4. PM. Darussalam  
5. IAIN Surakarta  
Riwayat Organisasi 
1. FRESH. 
2. Solo Mengajar. 
3. Lentera Hati. 
4. IYOIN Solo. 
5. Kelas Inspirasi Solo 2016. 
6. Kelas Inspirasi Boyolali 2017. 
 
 
 
